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1.1 Latar Belakang 
Dalam era globalisasi saat ini perkembangan pasar saham sangat pesat. Pasar 
saham menjadi instrumen penting dalam suatu perusahaan, sehingga kinerja 
perusahaan secara langsung ataupun tidak langsung akan dipengaruhi oleh kinerja 
pasar modal. Pasar modal merupakan salah satu instrumen pembentukan modal 
perusahaan, disamping dari modal sendiri dan modal dari utang. Selain sebagai 
pembentuk modal perusahaan, pasar modal menjadi indikator kualitas perusahaan 
melalui harga saham perusahaan. Murray et al.(2006) berpendapat bahwa 
pertumbuhan ekspansi, globalisasi perusahaan-perusahaan di dunia yang tercermin 
dalam kekuatan pasar modal mendorong perusahaan untuk meningkatkan perhatian 
perusahaan tidak hanya  berfokus pada laba usaha. Peningkatan perhatian perusahaan 
ini tidak hanya menitikberatkan pada peluang pasar dalam meningkatkan pasar 
modal, tetapi juga perusahaan mulai memperhatikan keinginan stakeholder 
perusahaan sebagai pihak yang memiliki kepentingan dalam keberlangsungan 
perusahaan. 
Para stakeholder merupakan pihak terpenting dalam penyampaian laporan 
keuangan perusahaan, karena stakeholder merupakan pihak yang menggunakan 
laporan keuangan perusahaan untuk pengambilan keputusan. Baik keputusan untuk 
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investasi, keputusan pemberian kredit, ataupun keputusan lain yang berhubungan 
dengan  perusahaan. Oleh kerena itu perusahaan sebaik mungkin melakukan berbagai 
hal agar keputusan yang diambil para stakeholder sesuai dengan harapan manajemen 
perusahaan, yaitu keputusan yang menguntungkan perusahaan dalam keputusan 
investasi, keputusan pemberian kredit, dan keputusan stakeholder lainya. Tidak 
terkecuali dengan melakukan kegiatan sosial dan aktivitas lingkungan sebagai wujud 
tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan di sekitar perusahaan. Kegiatan ini 
menunjukkan kinerja manajemen yang baik kepada para pemegang kepentingan 
perusahaan. 
Para stakeholder memiliki pandangan yang berbeda-beda terhadap aktivitas 
perusahaan. Begitu pula pandangan terhadap pasar modal. Para pemangku 
kepentingan perusahaan memiliki berbagai pandangan terhadap  pasar modal. Di satu 
sisi, pasar modal dipandang sebagai penghalang utama perusahaan untuk untuk 
melaksanakan kegiatan  yang sesuai dengan tanggung jawab sosial dan lingkungan, di 
sisi lain pasar modal dipandang sebagai suatu kesempatan yang besar dalam 
terbentuknya kegiatan yang sesuai dengan keberadaan tanggung jawab lingkungan 
(Murray et al., 2006). Dalam pandangan pasar modal sebagai penghalang kegiatan 
tanggung jawab sosial, pasar modal hanya merupakan transaksi yang hanya mencari 
keuntungan finansial semata dan mengabaikan kegiatan yang tidak memberikan 
keuntungan finansial. Di sisi lain pasar keuangan  dapat mendorong perusahaan untuk 
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melaksanakan kegiatan sosial dan lingkungan karena kegiatan sosial dan lingkungan 
menjadi salah satu pertimbangan bagi investor untuk menanamkam modalnya. 
Pasar modal menjadi tempat perusahaan untuk menarik minat investor dalam 
menanamkan investasi dalam perusahaan. Keputusan investor untuk menanamkan 
modal tidak terlepas dari ekspektasi investor terhadap jumlah keuntungan yang dapat 
diperoleh dari investasi yang dilakukan. Tujuan utama investor dalam menanamkan 
modal pada perusahaan yaitu memperoleh dividen atau capital gain yang sebesar-
besarnya. Dengan tujuan investor tersebut maka perusahaan akan berusaha 
memperoleh pendapatan setingi-tingginya dan menekan biaya serendah-rendahnya. 
Termasuk juga upaya menekan biaya untuk kegiatan yang tidak berpengaruh dalam 
peningkatan laba perusahaan. Sebagai contohnya adalah biaya untuk aktivitas sosial 
dan lingkungan yang hanya mengurangi laba. 
Di sisi lain, perusahaan dituntut untuk mengungkapkan aktivitas sosial dan 
aktivitas lingkungan yang telah dilakukan oleh perusahaan. Pengungkapan tersebut 
menjadi suatu faktor potensial dalam menciptakan suatu peraturan dalam 
pengungkapan laporan keuangan perusahaan di pasar modal yang sesuai dengan 
aktivitas sosial dan lingkungan. Dengan adanya peraturan pasar modal mengenai 
pengungkapan sosial dan lingkungan dapat menjadi informasi bagi stakeholder, 
khususnya informasi kegiatan sosial dan lingkungan perusahaan (Murray et al., 
2006). Oleh sebab itulah pasar modal menjadi suatu pendorong yang besar bagi 
pengungkapan kegiatan sosial dan lingkungan. 
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 Pada kenyataannya, perhatian perusahaan terhadap pengungkapan sosial dan 
lingkungan perusahaan masihlah rendah. Pengungkapan kegiatan sosial dan 
lingkungan oleh perusahaan dipandang hanya sebagai suatu pelengkap dalam laporan 
keuangan. Hal tersebut sesuai dengan Undang-Undang PT. No 40 tahun 2007 yang 
hanya mewajibkan pelaporan kegiatan sosial dan lingkungan hanya pada perusahaan 
manufaktur di bidang sumberdaya alam, sedangkan perusahaan dagang dan jasa 
hanya bersifat sukarela. Murray et al. (2006) juga menambahkan bahwa 
pengungkapan aktivitas sosial dan lingkungan dalam laporan tahunan perusahaan 
dirasa belum cukup.  
Dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas No 40 Tahun 2007 menyatakan 
bahwa tanggung  jawab sosial dan Lingkungan (TJSL) atau yang lebih dikenal 
dengan Corporate Social Responsibility (CSR) menjadi kewajiban bagi perseroan 
terbatas (PT). CSR menjadi  hal yang wajib diimplementasikan oleh perusahaan, 
khususnya perusahaan di bidang sumberdaya alam. Meski bersifat wajib hanya bagi 
perusahaan di bidang sumber daya alam saja, entitas bisnis telah banyak 
mengungkapkan  kegiatan sosial dan lingkungannya di dalam laporan tahunan. Hal 
ini dilakukan untuk memenuhi kewajiban terhadap pelaporan sosial dan lingkuangan 
atau hanya tindakan mengikuti tren pelaporan corporate social responsibility. Bila 
perusahaan hanya mengikuti tren pelaporan CSR, maka pelaporan CSR hanya sebagai 
strategi marketing perusahaan  semata, dan tidak mencerminkan kegiatan sosial dan 
lingkungan di dalam perusahaan. Meskipun pengungkapan sosial dan lingkungan 
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tidak secara jelas dijelaskan dengan kegiatan perusahaan, ini merupakan suatu area 
peningkatan fokus pada seluruh bagian, dan khususnya memiliki instrumen potensial 
yang signifikan serta kekuatan moral potensial (Owen et al., 1997; Matews, 1999).  
Dengan menerapkan CSR, diharapkan perusahaan akan memperoleh 
legitimasi sosial dan memaksimalkan kekuatan keuangannya dalam jangka panjang 
(Kiroyan, 2006; dalam Sayekti dan Wondabio, 2007). Pengungkapan informasi CSR 
dalam laporan tahunan merupakan salah satu cara perusahaan untuk membangun, 
mempertahankan, dan melegitimasi kontribusi perusahaan dari sisi ekonomi dan 
politis (Guthrie dan Parker, 1990; dalam Sayekti dan Wondabio, 2007). Disamping 
itu, pengungkapan sosial dan lingkungan menjadi salah satu cara perusahaan untuk 
menunjukkan kinerja yang baik kepada masyarakat dan investor. Dengan 
pengungkapan tersebut, perusahaan akan mendapatkan image dan pengakuan yang 
baik, bahwa perusahaan juga bertanggung jawab terhadap lingkungan sekitar 
perusahaan. Sehingga perusahaan akan memiliki daya tarik dalam penanaman modal. 
Image dan pengakuan yang baik atas kinerja perusahaan menjadi salah satu 
pertimbangan investor dalam pengambilan keputusan investasi. Dengan 
pertimbangan tersebut maka investor cenderung akan melakukan investasi pada 
perusahaan yang memiliki reputasi yang baik karena investor yakin bahwa reputasi 
yang baik dapat diperoleh jika perusahaan tersebut telah memiliki kinerja ekonomi 
yang baik pula. Semakin baik kinerja yang ditunjukkan dalam laporan keuangan 
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maka semakin banyak pula investor yang akan menanamkan modal pada perusahaan 
tersebut. Akibatnya harga saham akan semakin meningkat 
Teori legitimasi adalah teori yang paling banyak digunakan untuk 
menjelaskan pelaporan dan pengungkapan informasi sosial dan lingkungan (Cambell 
et al.,2003; dalam Inawesnia, 2008). Salah satu faktor yang banyak dimasukkan oleh 
para peneliti sebagai motif dibalik pengungkapan informasi sosial dan lingkungan 
adalah keinginan untuk melegitimasi operasi organisasi (Deegan, 2002). 
Linbloom,1994 (dalam Deegen, 2002) berpendapat bahwa legitimasi adalah sustu 
kondisi atau status yang eksis ketika sistem nilai entitas sesuai dengan sistem nilai 
dari masyarakat luas dimana entitas tersebut menjadi bagiannya. Apabila terdapat 
perbedaan antara sistem nilai entitas dengan sistem nilai dari masyarakat luas maka 
akan mengancam legitimasi entitas tersebut. 
Dalam usaha memperoleh legitimasi, perusahaan melakukan kegiatan sosial 
dan kegiatan lingkungan yang memiliki implikasi akuntansi pada pelaporan dan 
pengungkapan dalam laporan tahunan perusahaan melalui pelaporan sosial dan 
lingkungan yang di publikasikan. Kemudian Cormier dan Gordon, 2001 (dalam 
Inawesnia, 2008) menambahkan bahwa teori legitimasi berdasar pada konsep  bahwa 
organisasi memiliki kontrak dengan masyarakat dan memenuhi kontrak-kontrak 
tersebut dapat melegitimasi organisasi dan aktivitas organisasi 
Penelitian yang dilakukan dalam satu dekade terakhir ini berfokus pada 
hubungan antara corporate social responsibility (CSR), social reporting, dan harga 
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saham. Tetapi dalam penelitian-penelitian yang dilakukan, hasil yang didapat secara 
relatif tidak meyakinkan dan secara luas belum mampu menerangkan hubungan 
antara corporate social responsibility (CSR), social reporting, dan harga saham.  
(Richardson et al.,1999). Murray et al. (2006) telah memperoleh fakta bahwa perilaku 
investor rupanya menunjukkan suatu peningkatan permintaan terhadap pengungkapan 
sosial dan lingkungan. Akan tetapi dari data tersebut tidak terdapat fakta yang 
membuktikan adanya hubungan antara sensitivitas harga saham dan data sosial 
lingkungan.   
Sejauh ini penelitian terhadap hubungan antara harga saham, pengungkapan 
laporan sosial dan laporan lingkungan belum banyak dilakukan di Indonesia. Lutfi 
(2001, dalam Zuhroh et al, 2003) tidak menemukan pengaruh yang signifikan dari 
praktik  pengungkapan  sosial  yang  dilakukan  perusahaan  terhadap perubahan 
harga saham. Hasil ini konsisten dengan Indah, 2001, dan Rasmiati, 2002 (dalam 
Zuhroh et al, 2003) yang  juga tidak menemukan hubungan  yang  signifikan  antara 
pengungkapan sosial dengan volume perdagangan saham seputar publikasi laporan 
tahunan. Namun demikian, penelitian ini menemukan angka  korelasi  yang  bernilai  
positif  yang  mengindikasikan  bahwa informasi sosial yang diungkapkan perusahaan 
dalam laporan tahunan direspon baik oleh investor. Berdasarkan hal tersebut dan 
masih belum meyakinkannya penelitian yang telah dilakukan, maka penelitian 
tentang hubungan antara  pengungkapan laporan sosial dan lingkungan di Indonesia 
sangat menarik untuk diteliti. Penelitian yang dilakukan mengacu pada penelitian 
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yang dilakukan oleh Allan Murray et al. (2006) dengan sampel lain yaitu perusahan 
laporan tahunan perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan harga 
saham perusahaan tersebut. 
Terdapat perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian  yang dilakukan 
sebelumnya. Perbedaanya terletak pada pemilihan populasi, waktu, dan tempat 
penelitian. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu laporan tahunan 
perusahaan go public yang terdaftar di BEI. Pemilihan sampel tersebut dikarenakan 
perusahaan yang telah go public telah mencantumkan harga sahamnya di BEI. Di 
samping itu apabila ada peningkatan atau penurunan harga saham, peneliti dapat 
dengan mudah mengetahui perubahan yang terjadi terhadap harga saham perusahaan 
yang digunakan sebagai sampel. 
Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 
pengungkapan laporan sosial dan lingkungan terhadap kenaikan harga saham 
perusahaan, yang dapat mempengaruhi perilaku investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Penelitian ini dilakukan untuk melihat konsistensi serta 
memperjelas penelitian-penelitian sebelumnya. Sampel perusahaan yang digunakan 
adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada rentang waktu tahun 
2004-2008. 
1.2 Rumusan Masalah 
Dalam satu dekade terakhir, corporate social responsibility menjadi perhatian 
dalam laporan tahunan perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan selama ini identik 
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dengan usaha untuk mencari keuntungan sebanyak-banyaknya tanpa memperhatikan 
aktivitas lain selain kegiatan produksi dan promosi. Pandangan inilah yang berusaha 
dihapus oleh perusahaan dengan pelaporan aktivitas sosial dan lingkungan. Dengan 
laporan ini, masyarakat dan stakeholder lain mengetahui aktivitas sosial dan 
lingkungan perusahaan, sehingga perusahaan mendapatkan citra yang baik dari 
masyarakat dan stakeholder perusahaan. 
Hasil dari pengungkapan laporan sosial dan lingkungan ini merupakan bentuk 
kepedulian perusahaan terhadap masyarakat dan lingkungan sekitar perusahaan. 
Dengan adanya pelaporan tersebut, stakeholder akan menilai perusahaan sebagai 
entitas yang peduli terhadap sosial dan lingkungan. Disamping itu, perusahaan juga 
akan mendapat legitimasi dari stakeholder.  
Hasil penelitian yang dilakukan mengenai hubungan antara pengungkapan 
laporan sosial dan lingkungan tidaklah meyakinkan. Pada tahun 1976 Barkoui (dalam 
Murray et al.,2006) telah melakukan penelitian mengenai pengaruh pengungkapan 
lingkungan terhadap perilaku perusahaan di pasar pada perusahaan di Amerika 
Serikat. Barkoui (1976, dalam Murray et al.,2006)) menyatakan telah menemukan 
pengaruh etika investor dan laporan positif, serta hubungan signifikan antara tingkat 
pengembalian saham dan pengungkapan korporasi (Barkoui, 1976; dalam Murray et 
al.,2006). 
Penelitian lain dilakukan oleh Franke dan Anderson (dalam Murray et 
al.,2006) dengan menggunakan data yang sama yang dipergunakan oleh Barkoui 
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(dalam Murray et al., 2006) dalam The impact of the disclousure of the environment 
effect of organisational behavior on the market tahun 1976.  Penelitian dilakukan 
dengan menganalisis data dan menemukan dampak yang tidak meyakinkan. Hasil 
penelitian yang dilakukan sangat mengejutkan. Franke dan Anderson (1978) 
melaporkan adanya hubungan negatif antara pengungkapan dan kinerja harga saham 
(Murray et al.,2006). 
Berdasarkan hal-hal tersebut, maka masalah yang akan diuji dalam penelitian 
ini dirumuskan dalam bentuk pertanyaan sebagai berikut: 
Apakah pengungkapan laporan sosial dan lingkungan pada laporan tahunan 
perusahaan mempengaruhi kinerja harga saham pada pasar modal? 
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh 
pengungkapan sosial dan lingkungan dengan harga saham perusahaan tersebut. 
1.3.2 Kegunaan Penelitian 
Hasil penelitian yang dilakukan ini diharapkan dapat memberikan manfaat 
sebagai berikut: 
1. Memberikan kontribusi pada pengembangan ilmu akuntansi, yaitu 
menjadi literatur bagi mahasiswa akuntansi dalam  mempelajari  pengaruh 
pelaporan sosial dan lingkungan terhadap kinerja saham suatu perusahaan.  
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2. Memberikan kontribusi praktik penyajian laporan sosial dan lingkungan 
perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI), perusahaan 
harus mengungkapkan laporan sosial dan lingkungannya untuk 
meningkatkan kinerja saham perusahaan dalam pasar modal. 
3. Selain itu juga dapat memberikan masukan bagi investor dalam 
pengambilan keputusan investasi, yaitu keputusan investasi diambil 
dengan mempertimbangakan pelaporan sosial dan lingkungan perusahaan 
sebagai salah satu indikator kinerja perusahaan yang baik. 
1.4 Sitematika Penulisan 
Sistematika penulisan hasil penelitian ini terdiri dari lima bagian. Di bagian 
pertama berisikan pendahuluan yang meliputi latar belakang masalah, perumusan 
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika penelitian.  
Bagian kedua merupakan tinjauan pustaka yang meliputi uraian tentang telaah 
teori yang didalamnya membahas tentang teori legitimasi dan teori stakeholder yang 
menjadi teori dasar dari penelitian ini, pengungkapan laporan sosial dan lingkungan, 
penelitian terdahulu, kerangka penelitian dan hipotesis penelitian. 
Bagian ketiga merupakan metodologi penelitian yang meliputi uraian tentang 
desain penelitian, populasi dan sampe penelitian, variabel penelitian dan devinisi 
operasional variabel, pengukuran variabel, prosedur pengumpulan data, dan yang 
terakhir diuraikan teknik analisis. 
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Bagian keempat merupakan bagian hasil dan pembahasan penelitian. Secara 
terperinci bagian pembahasan penelitian membahas mengenai gambaran umum 
obyek penelitian, analisis statistik deskriptif, uji hipotesis, pembahasan dan implikasi 
hasil penelitian 
Bagian terakhir dari penelitian ini adalah ikhtisar kesimpulan yang membahas 
tentang temuan hasil penelitian, keterbatasan penelitian, implikasi dan saran bagi 
praktisi pasar modal maupun peneliti-peneliti selanjutnya yang tertarik melakukan 
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2.1 Landasan Teori dan Penelitian Terdahulu 
2.1.1 Teori Legitimasi 
Legitimasi adalah suatu kondisi atau status ketika sistem nilai sebuah entitas 
sama (congruent) dengan sistem nilai dari sistem sosial masyarakat dimana suatu 
entitas menjadi bagian dari masyarakat (Lindblom, 1993; dalam Mobus, 2005). 
Suchman, 1995 (dalam Mobus, 2005)  memberikan definisi dari legitimasi adalah 
suatu persepsi umum atau asumsi yang yang diperlukan suatu entitas sebagai entitas 
yang diinginkan, menopang dan sesuai dengan sistem konstruksi norma sosial, nilai, 
kepercayaan, dan pengertian masyarakat 
Teori legitimasi memfokuskan pada interaksi antara perusahaan dengan 
masyarakat (Ulman, 1982; dalam Ghozali dan Chariri, 2007). Ghozali dan Chariri 
(2007) menjelaskan bahwa hal yang melandasi teori legitimasi adalah kontrak sosial 
yang terjadi antara perusahaan dengan masyarakat dimana perusahaan beroperasi dan 
menggunakan sumber ekonomi. Harapan masyarakat terhadap perilaku perusahaan 
dapat bersifat eksplisit dan implisist (Deegan, 2000). Kemudian Deegan (2000) juga 
menjelaskan bentuk eksplisit dari kontrak sosial adalah persyaratan legal, sementara 
bentuk implisist adalah harapan masyarakat yang tidak tercantum dalam peraturan 
legal (uncodified community expectation).  
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Perwujudan legitimasi dalam dunia bisnis dapat berupa pelaporan kegiatan 
sosial dan lingkungan perusahaan. Dengan menerapkan CSR, diharapkan perusahaan 
akan memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan kekuatan keuangannya dalam 
jangka panjang (Kiroyan, 2006; dalam Sayekti dan Wondabio, 2007). Pengungkapan 
informasi CSR dalam laporan tahunan merupakan salah satu cara perusahaan untuk 
membangun, mempertahankan, dan melegitimasi kontribusi perusahaan dari sisi 
ekonomi dan politis (Guthrie dan Parker, 1990; dalam Sayekti dan Wondabio, 2007). 
Disamping itu, pengungkapan laporan sosial dan lingkungan menjadi salah satu cara 
perusahaan untuk menunjukkan kinerja yang baik kepada masyarakat dan investor. 
Dengan pengungkapan tersebut, perusahaan akan mendapatkan image dan pengakuan 
yang baik, bahwa perusahaan juga bertanggung jawab terhadap lingkungan 
sekitarnya, sehingga perusahaan akan memiliki daya tarik dalam penanaman modal. 
Pengambilan keputusan investasi dipengaruhi oleh berbagai hal, salah satunya 
adalah image yang baik dari perusahaan. Survey global yang dilakukan  oleh The 
Economist Intelligence Unit menunjukkan bahwa 85% eksekutif senior dan  investor 
dari berbagai organisasi  menjadikan CSR  sebagai  pertimbangan utama dalam  
pengambilan  keputusan (Warta Ekonomi, 2006). Dengan pertimbangan tersebut 
maka investor cenderung akan melakukan investasi pada perusahaan yang memiliki 
reputasi yang baik karena investor yakin bahwa reputasi yang baik dapat diperoleh 
jika perusahaan tersebut telah memiliki kinerja ekonomi yang baik pula. Semakin 
baik kinerja yang ditunjukkan dalam laporan keuangan maka semakin banyak pula 
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investor yang akan menanamkan modal pada perusahaan tersebut. Peningkatan 
penanaman modal perusahaan akan meningkatkan harga saham di pasar modal. 
  Teori legitimasi adalah teori yang paling banyak digunakan untuk 
menjelaskan pelaporan dan pengungkapan informasi sosial dan lingkungan (Cambell 
et al., 2003; dalam Inawesnia, 2008). Salah satu faktor yang banyak dimasukkan oleh 
para peneliti sebagai motif dibalik pengungkapan informasi sosial dan lingkungan 
adalah keinginan untuk melegitimasi operasi organisasi (Deegan, 2002). Linbloom, 
1994 (dalam Deegen, 2002) berpendapat bahwa legitimasi adalah suatu kondisi atau 
status yang eksis ketika sistem nilai entitas sesuai dengan sistem nilai dari masyarakat 
luas dimana entitas tersebut menjadi bagiannya. Apabila terdapat perbedaan antara 
sistem nilai entitas dengan sistem nilai dari masyarakat luas maka akan mengancam 
legitimasi entitas tersebut.  
Dalam usaha memperoleh legitimasi, perusahaan melakukan kegiatan sosial 
dan kegiatan lingkungan yang memiliki implikasi akuntansi pada pelaporan dan 
pengungkapan dalam laporan tahunan perusahaan melalui pelaporan sosial dan 
lingkungan yang di publikasikan. Kemudian Cormier dan Gordon, 2001 (dalam 
Inawesnia, 2008) menambahkan bahwa teori legitimasi berdasar pada konsep  bahwa 
organisasi memiliki kontrak dengan masyarakat dan memenuhi kontrak-kontrak 
tersebut dapat melegitimasi organisasi dan aktivitas organisasi. 
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2.1.2 Return Saham 
Return saham merupakan tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal 
atas suatu investasi yang dilakukan. Komponen return terdiri dari dua jenis yaitu 
current income dan capital gain. Current income adalah keuntungan yang diperoleh 
melalui pembayaran yang bersifat periodik, seperti pembayaran bunga obligasi, 
dividen dan lain-lain. Disebut sebagai pendapatan lancar, maksudnya adalah 
keuntungan yang diterima biasanya dalam bentuk kas atau setara kas, sehingga dapat 
diuangkan secara cepat. 
Komponen kedua dari return saham adalah capital gain. Capital gain yaitu 
keuntungan yang diterima karena adanya selisih antar harga jual dan harga beli dari 
instrumen investasi. Capital gain sangat tergantung dari harga pasar saham, yang 
berarti bahwa saham harus diperdagangkan di pasar. 
Return merupakan hal terpenting dalam menentukan investasi. Pada dasarnya 
penilaian atas return yang diterima harus dianalisis, antara lain melalui analisa return 
historis yang terjadi pada periode sebelumnya. Dengan dasar analisa tersebut kita 
dapat menentukan tingkat return yang diinginkan (expected return). Expected return 
dapat didevinisikan sebagai tingkat pengembalian investasi yang diharapkan seorang 
investor atas suatu investasi yang akan diterima di masa datang.  
Faktor-faktor yang mempengaruhi return investasi adalah pertama, faktor 
internal perusahaan seperti kualitas dan reputasi manajemen, struktur permodalan dan 
struktur hutang. Kedua, faktor eksternal misalnya pengaruh kebijakan moneter dan 
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fiskal dan perkembangan sektor industri. Ketiga, faktor ekonomi yang meliputi inflasi 
(kenaikan harga) atau deflasi (penurunan harga) 
Kinerja pasar modal tidak dapat dipisahkan dari perdagangan saham. Saham 
merupakan surat berharga sebagai bukti penyertaan atau bukti kepemilikan individu 
maupun institusi yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang berbentuk  Perseroan 
Terbatas. Dalam hal pengukurannya, saham memiliki beberapa nilai yaitu sebagai 
berikut : 
1. Nilai Nominal (Par Value) 
Nilai nominal merupakan harga saham pertama yang tercantum pada sertifikat 
badan usaha. Harga saham tersebut merupakan harga yang sudah diotorisasi 
oleh Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Harga ini tidak berubah dari 
yang ditetapkan RUPS.  
2. Nilai Buku ( Book Value)  
Nilai saham akan bermacam-macam dari waktu perusahaan didirikan. nilai 
tersebut berubah karena adanya kenaikan atau penurunan harga saham dan 
adanya laba ditahan. Nilai buku per lembar saham dihitung dengan 
membagikan jumlah nilai buku dengan jumlah lembar saham. 
3. Nilai dasar (Base Price) 
Nilai dasar suatu saham sangat berkaitan harga pasar saham yang 
bersangkutan setelah dilakukan penyesuaian karena ke giatan perusahaan 
dipasar modal. Kegiatan perusahaan tersebut dapat berupa pembelian kembali 
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saham atau melakukan stock split,serta peningkatan kinerja perusahaan. Nilai 
dasar merupakan harga perdana saham tersebut. Nilai dasar digunakan dalam 
perhitungan indek harga saham sehingga akan terus berubah jika terdapat 
stock split, right issue dan lain-lain. 
4. Nilai Pasar (Market Price) 
Nilai pasar adalah harga saham pada pasar yang sedang berlangsung di bursa 
efek. Apabila bursa efek telah tutup maka harga pasar adalah harga 
penutupannya (clossing price). Untuk mendapatkan jumlah nilai pasar 
(market value) suatu saham yaitu dengan mengalikan harga pasar dengan 
jumlah saham yang dikeluarkan. 
 Return saham tidak hanya dipengaruhi oleh pengungkapan sosial dan 
lingkungan saja. Terdapat dua belas variable yang dikategorikan sebagai faktor 
fundamental yang dapat mempengaruhi return saham (Lev dan Thiagarajan, 1993). 
Dua belas variable tersebut adalah inventory ( persediaan), account receivable 
(piutang dagang), capital expenditure (investasi), gross margin (laba kotor), sales 
and administrative expense ( biaya administrasi dan penjualan), provition and 
doubtful receivable (cadangan piutang ragu-ragu), effective tax (pajak efektif), order 
backlog, labour force, LIFO earning, audit qualification. Namun lima dari dua belas 
variable tersebut tidak terdapat dalam laporan keuangan di Indonesia. Variable 
tersebut adalah provition and doubtful receivable, order backlog, labour force, LIFO 
earning, dan effect on change in R&D.  
    
pdfMachine  
Is a pdf writer that produces quality PDF files with ease! 
Produce quality PDF files in seconds and preserve the integrity of your original documents. Compatible across 
nearly all Windows platforms, if you can print from a windows application you can use pdfMachine.  





2.1.3 Pelaporan Sosial dan Lingkungan 
Jika perusahaan ingin bertahan, maka perusahaan harus memperhatikan 3P, 
yaitu selain perusahaan berorientasi kepada profit, perusahaan juga harus 
memberikan kontribusi positif kepada masyarakat (People), dan secara aktif menjaga 
kelestarian lingkungan (Planet) (Edwin, 2008).kon sep ini dikenal sebagai triple 
bottom line, yaitu kegiatan perusahaan meliputi aktivitas yang berorientasi pada segi 
ekonomi, social dan lingkungan. Kemudian Edwin (2008) juga menggambarkan 
kegiatan perusahaan ini dalam kerangka Triple Bottom Line Success of a Company 
sebagai berikut: 
Gambar 2.1 














Corporate Financial Responsibility dapa berupa laporan keuangan yang 
menunjukkan angka-angka yang menggambarkan keadaan keuangan perusahaan dan 
kinerja perusahaan. Corporate Environmental responsibility biasanya berbentuk 
laporan aktivitas perusahaan yang bertujuan untuk kelestarian lingkungan. Kegiatan 
Corporate Responsibility, nad 
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ini dapat berupa reboisasi, penyediaan bibit unggul, ataupun pengolahan limbah yang 
ramah lingkungan. Laporan kegiatan sosial dapat dimasukkan dalam annual report 
perusahaan tau diungkapkan dalam sustainability reporting secara tersendiri. 
Pertanggungjawaban Sosial Perusahaan atau Corporate Social Resposibility 
(CSR) adalah mekanisme bagi suatu organisasi untuk secara sukarela 
mengintegrasikan perhatian terhadap lingkungan dan sosial kedalam operasinya dan 
interaksinya dengan  stakeholders, yang melebihi tanggung jawab organisasi di 
bidang hukum (Darwin, 2004; dalam Anggraini,2006). Perhatian terhadap lingkungan 
dan sosial ini bertujuan untuk menciptakan citra dan pengakuan yang baik dari 
stakeholder bahwa perusahaan memiliki tanggung jawab terhadap lingkungan dan 
sosial. Bentuk tanggung jawab terhadap lingkungan dan sosial menjadi salah satu 
tolak ukur bagi ninvestor dalam menilai kinerja perusahaan untuk pengambilan 
keputusan investasi.  Darwin (2004; dalam Anggraini 2006) mengatakan bahwa 
Corporate Sustainability Reporting terbagi menjadi 3 kategori yaitu kinerja ekonomi, 
kinerja lingkungan dan kinerja sosial. Sedangkan Zhegal & Ahmed (1990; dalam 
Anggraini, 2006) mengidentifikasi hal-hal yang berkaitan dengan pelaporan sosial 
perusahaan, yaitu:  
1. Lingkungan, meliputi pengendalian terhadap polusi, pencegahan atau perbaikan 
terhadap kerusakan lingkungan, konservasi alam, dan pengungkapan lain yang 
berkaitan dengan lingkungan.  
2. Energi, meliputi konservasi energi, efisiensi energi, dan lain-lain.  
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3. Praktik bisnis yang wajar, meliputi, pemberdayaan terhadap minoritas dan 
perempuan, dukungan terhadap usaha minoritas, tanggung jawab sosial.  
4. Sumber daya manusia, meliputi aktivitas di dalam suatu komunitas, dalam kaitan 
dengan pelayanan kesehatan, pendidikan dan seni.  
5. Produk, meliputi keamanan, pengurangan polusi, dan lain-lain.   
2.1.4 Hipotesis Pasar Efisien 
Hipotesis efisien pasar atau dikenal juga sebagai teori random-walk adalah 
proposisi yang menyatakan harga saham saat ini merefleksikan secara penuh 
informasi yang tersedia mengenai nilai perusahaan dan tidak ada cara lain untuk 
menghasilkan keuntungan melebihi pasar secara keseluruhan dengan menggunakan 
informasi tersebut (Pasaribu, 2002). Teori ini membahas salah satu isu yang sangat 
fundamental pada manajemen keuangan mengenai fluktuasi harga di pasar modal dan 
bagaimana positioning fluktuasi tersebut. 
Pasar efisien dibedakan menjadi dua jenis : 
1. Pasar efisien secara eksternal, yaitu keputusan investor didasarkan pada 
informasi yang tersedia sehingga pelaku pasar tidak dapat memperoleh 
keuntungan di atas rata-rata (abnormal return). Pasar efisien secara eksternal, 
di mana informasi disebarkan secara cepat dan luas sehingga memungkinkan 
harga sekuritas untuk menyesuaikan diri secara cepat dan tidak bias terhadap 
informasi baru sehingga mampu merefleksikan nilai investasi yang wajar. 
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2. Pasar efisien secara internal, yaitu pasar menyediakan berbagai jasa dengan 
biaya yang rendah (murah).  Pasar efisien secara internal, yaitu pasar dimana 
pelaku pasar (pialang dan broker) bersaing secara wajar sehingga biaya 
transaksi murah dan likuiditas meningkat. 
Bodie et al.(2008) menyatakan bahwa Efisiency Market Hipotesis (HPE) 
memberikan dua prediksi penting. Pertama, bahwa harga sekuritas telah 
mencerminkan informasi apapun yang tersedia bagi investor. Kedua, kinerja dari 
strategi perdagangan aktif (buy and sell) akan sulit melebihi kinerja strategi pasif (buy 
and hold). Berkaitan dengan ketersediaan informasi hipotesis pasar efisiensi dapat 
digolongkan menjadi tiga bentuk (Bodie et al, 2008) yaitu: 
1. Weak-form efficiency (pasar efisien lemah). Hipotesis ini menyatakan bahwa 
harga merefleksikan semua informasi yang dapat diperoleh dengan 
menganalisis data trading pasar seperti harga historis dan volume trading. 
Dengan demikian, analisis tren tidak ada gunanya. Harga di masa lalu 
merupakan informasi yang tersedia bagi publik dengan harga yang sangat 
murah. Pada kondisi demikian, seharusnya semua investor memiliki akses 
informasi untuk mengeksploitasi sinyal yang ada. Sinyal yang diketahui luas 
akan kehilangan nilainya, karena akan mengakibatkan perubahan harga saat 
itu juga. 
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2. Semistrong-form efficiency (pasar efisien semi kuat). Hipotesis ini 
menyatakan bahwa harga merefleksikan semua informasi publik yang tersedia 
terkait prospek suatu mata uang. Informasi ini, selain harga historis, meliputi 
data-data fundamental mulai dari ekonomi sampai politik. Contohnya adalah 
informasi seperti suku bunga, Indeks Harga Konsumen (CPI), Indeks Harga 
Produsen (PPI), tingkat pengangguran, dan stabilitas politik. Jika semua 
investor dapat mengakses informasi ini, maka informasi seharusnya telah 
tercermin di harga. 
3. Strong-form efficiency (pasar efisien kuat). Hipotesis ini menyatakan bahwa 
harga merefleksikan semua informasi yang relevan, termasuk informasi yang 
hanya dimiliki oleh bank sentral dan perusahaan financial raksasa. Ini 
merupakan bentuk pasar efisien yang paling ekstrim. 
Pasaribu (2002) menjelaskan bahwa kunci utama atas eksistensi pasar efisien 
adalah kompetisi diantara para investor untuk memperoleh profit dari munculnya 
informasi baru. Kemampuan untuk mengidentifikasi harga saham yang under priced 
dan overpriced sangat berharga yaitu memungkinkan investor untuk membeli 
beberapa saham yang nilainya dibawah nilai riilnya dan menjual saham yang 
harganya sudah diatas nilai riilnya. 
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2.1.4  Penelitian Terdahulu 
Penelitian empiris awal sudah dilakukan oleh Spicer (1978) yang meneliti 
mengenai hubungan antara  investment  value dari saham perusahaan dan kinerja 
sosial perusahaan. Spicer (1978) menemukan bukti empiris yang menunjukkan 
adanya hubungan yang signifikan antara kedua hal tersebut meskipun tingkat 
signifikansinya dari tahun ke tahun menurun. Hasil penelitian empiris ini konsisten 
dengan persepsi investor bahwa ada hubungan antara investment value dari saham 
perusahaan dan kinerja sosialnya. Spicer (1978) menyarankan untuk dilakukan  
penelitian lanjutan agar dapat dilakukan generalisasi atas hasil penelitian ini. 
Penelitian empiris awal lainnya dilakukan Alexander dan Buchhloz (1978) 
yang meneliti mengenai  hubungan antara tingkat CSR dan kinerja stock market. 
Penelitian ini tidak menemukan hubungan yang signifikan antara kedua variabel 
tersebut. Alexander dan Buchhloz (1978) juga mengemukakan bahwa salah satu 
kemungkinan penjelasan atas hasil penelitian tersebut adalah pasar modal yang sudah 
efisien, sehingga semua informasi sudah  langsung tercermin dalam harga saham 
Lajili dan Zeghal (2006) menemukan bahwa perusahaan yang lebih banyak 
mengungkapkan informasi  human capital  (yang juga merupakan bagian dari CSR) 
memiliki kinerja pasar yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang lebih 
sedikit mengungkapkan informasi tersebut. Penelitian Suratno et al (2006) 
menunjukkan bahwa environmental performance berpengaruh secara positif terhadap 
economic performance. Meskipun penelitian ini tidak secara langsung  meneliti 
    
pdfMachine  
Is a pdf writer that produces quality PDF files with ease! 
Produce quality PDF files in seconds and preserve the integrity of your original documents. Compatible across 
nearly all Windows platforms, if you can print from a windows application you can use pdfMachine.  





mengenai korelasi dari pengungkapan environmental terhadap kinerja ekonomi  
perusahaan, tetapi hasil penelitian ini menunjukkan bahwa environmental 
performance berpengaruh positif terhadap environmental disclosures. Hal ini 
mengindikasikan bahwa environmental disclosures berkorelasi positif dengan 
economic performance. Zuhroh dan Sukmawati (2003) melakukan  pengujian empiris 
untuk mengetahui pengaruh dari luas pengungkapan sosial terhadap reaksi investor 
yang dicerminkan melalui volume perdagangan saham perusahaan yang 
dikategorikan dalam  industri high profile. Zuhroh et al (2003) menemukan bahwa 
pengungkapan sosial dalam laporan tahunan perusahaan berpengaruh terhadap 
volume perdagangan saham bagi perusahaan yang masuk kategori  high profile. 
2.2 Kerangka Pemikiran 
Dalam penelitian ini, fokus permasalahan yang akan diteliti adalah pengaruh 
pelaporan sosial dan lingkungan perusahaan terhadap kinerja saham perusahaan. 
Variabel independen yaitu pengungkapan laporan sosial dan lingkungan perusahaan 
menjadi refleksi kinerja perusahaan yang akan dinilai investor sebagai kinerja yang 
baik. 
 Pelaporan kegiatan sosial dan lingkungan perusahaan menjadi salah satu 
indikator kinerja perusahaan yang baik. Kegiatan sosial dan lingkungan perusahaan 
menunjukkan tanggung jawab sosial dan lingkungan perusahaan. tanggung jawab 
sosial dan lingkungan yang ditunjukkan perusahaan akan membangun pendapat 
stakeholder  bahwa perusahaan memiliki image yang baik. Dengan terbangunnya 
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image yang baik maka perusahaan akan memperoleh pengakuan dan legitimasi dari 
stakeholder bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik. Dengan adanya kinerja 
perusahaan yang baik maka semakin banyak pula investor yang menanamkan modal 
pada  perusahaan. Akibatnya volume perdagangan semakin besar dan akan 
meningkatkan harga saham di periode tersebut. Peningkatan harga saham dari periode 
sekarang dibanding periode sebelumnya dapat disebut sebagai kenaikan return saham 
(sebagai variabel dependen). Jadi pengungkapan sosial dan lingkungan akan 
berpengaruh secara positif terhadap return saham. Oleh karena itu dugaan awal dalam 
penelitian ini yaitu pengungkapan sosial dan lingkungan perusahaan berpengaruh 
terhadap return saham perusahaan. Dari pernyataan diatas dapat dibuat skema  









Pengungkapan sosial dan lingkungan perusahaan akan menimbulkan image 
yang baik terhadap perusahaan. Setelah image perusahaan yang baik terbentuk, maka 
investor akan memiliki anggapan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik, yang 
telah terbukti dengan adanya pengungkapan laporan sosial dan lingkungan 
Variabel Independen 
Pengungkapan Laporan Sosial 
dan Lingkungan Perusahaan 
Variabel Dependen 
Return Saham  
(+) 
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perusahaan. Kinerja yang baik dari perusahaan menjadi pertimbangan investor dalam 
mengambil keputsan investasi, sehingga investor akan memilih berinvestasi pada 
perusahaan yang memiliki image yang baik. Semakin banyak investor yang membeli 
saham perusahaan, maka volume perdagangan saham di bursa saham akan 
meningkat, dan peningkatan volume saham tersebut dapat menaikkan harga saham 
perusahaan di pasar modal. 
Berdasarkan pada landasan teori dan penelitian terdahulu, maka hipotesis 
dalam penelitian ini adalah: 
Pengungkapan aktivitas sosial dan lingkungan dalam laporan tahunan 
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3.1 Variabel Penelitian dan Devinisi Operasional Variabel 
Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan kegiatan 
sosial dan lingkungan perusahaan terhadap kinerja harga saham pada perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga perlu dilakukan pengujian 
terhadap hipotesis dengan cara mengukur veriabel yang diteliti. Dalam penelitian ini, 
variabel independen yang digunakan adalah pengungkapan laporan sosial dan 
lingkungan perusahaan. Dan variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja 
saham perusahaan yang bersangkutan.  
Untuk memperjelas lingkup penelitian maka diperlukan pendefinisian atas 
variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian. Sehingga terdapat pembatasan 
dalam pengertian variabel-variabel tersebut. Pembatasan tersebut bertujuan agar 
dalam memahami variabel dapat lebih fokus dalam satu pengertian dan tidak meluas 
ke permasalahan di luar definisi yang diuraikan. 
Adapun definisi operasianal dari variabel-variabel tersebut adalah: 
3.1.1 Variabel Independen 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah pengungkapan sosial dan 
lingkungan perusahaan yang telah listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Pertanggungjawaban Sosial Perusahaan atau Corporate Social Resposibility (CSR) 
adalah mekanisme bagi suatu organisasi untuk secara sukarela mengintegrasikan 
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perhatian terhadap lingkungan dan sosial ke dalam operasinya dan interaksinya 
dengan stakeholders, yang melebihi tanggung jawab organisasi di bidang hukum 
(Darwin, 2004; dalam Anggraini, 2006). Sedangkan pengungkapan sosial dan 
lingkungan perusahaan adalah suatu kegiatan untuk melaporkan segala aktivitas 
perusahaan yang berkaitan dengan kegiatan lingkungan dan kegiatan sosial. Kegiatan 
lingkungan perusahaan meliputi segala kegiatan baik dalam upaya pelestarian 
lingkuangan ataupun upaya untuk memperbaiki lingkungan. Sedangkan kegiatan 
sosial perusahaan dapat kita temui dari aktivitas perusahaan yang mempunyai nilai 
sosial baik terhadap masyarakat sekitar perusahaan ataupun masyarkat secara luas.  
Pengungkapan sosial dan perusahaan ini diukur berdasarkan jumlah halaman 
yang disediakan perusahaan untuk melaporkan aktivitas sosial dan lingkunganya 
dalam laporan tahunan (annual report) perusahaan. Penilaian jumlah halaman ini 
dilakukan dengan menghitung jumlah baris pengungkapan sosial dan lingkungan 
yang perusahaan dengan membagi dengan jumlah baris setiap halaman laporan 
tahunan perusahaan. Pembulatan keatas jumlah baris dilakukan bila dalam satu baris 
telah melebihi setengah baris, sedangkan pembulatan kebawah dilakukan bila jumlah 
baris pengungkapan kurang dari setengah baris. Pengukuran menggunakan jumlah 
halaman pada laporan tahunan perusahaan dilakukan dengan alasan bahwa hal 
tersebut menunjukkan seberapa besar perhatian perusahaan terhadap kegiatan sosial 
dan lingkungan sebagai bentuk tanggung jawab atau balas jasa perusahaan terhadap 
lingkungan perusahaan. Di samping itu, jumlah halaman ini menjadi tolak ukur 
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antusiasme managemen untuk menunjukkan kinerja perusahaan terhadap pihak 
pemangku kepentingan perusahaan.  
Pengukuran pengungkapan sosial dan lingkungan perusahaan menggunakan 
jumlah halaman pada laporan sosial dan lingkungan pada laporan tahunan juga 
digunakan dalam penelitian yang dilakukan oleh Murray et al. pada tahun 2006 
tentang pengaruh pelaporan sosial dan lingkungan perusahaan terhadap kinerja 
saham. Pengungkapan sosial dan lingkungan dibagi dalam tiga jenis pengungkapan 
yaitu pengungkapan sosial total dapat disebut Corporate Social Responsibility Total 
(CSRTOT), pengungkapan kegiatan lingkungan total yang disebut Environmental 
Total (ENVTOT) dan pengungkapan sukarela total disebut Voluntary Total 
(VOLTOT). 
 Dalam pengukuran variabel pengungkapan laporan sosial dan lingkungan 
dalam penelitian ini, pengungkapan dibagi diklasifikasikan ke dalam dua jenis 
pengungkapan, yaitu pengungkapan kegiatan sosial (CSR) dan pengungkapan sosial 
dan lingkungan (Corporate Social and Environmeltal Reporting). Untuk mengukur 
pengungkapan CSR digunakan rumus sebagai berikut: 
 
               
 
Di mana: 
CSR = Pengungkapan CSR  
Lcsr = Jumlah baris pengungkapan kegiatan sosial 
LP = Jumlah baris dalam satu halaman pada annual report perusahaan 
   Lcsr 
      LP CSR = 
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Sedangkan untuk mengukur pengungkapan sosial dan lingkungan perusahaan (CSER) 
digunakan rumus sebagai berikut: 
               Lcsr + Lenv 
          LP 
Di mana: 
CSER = Pengungkapan laporan sosial dan lingkungan perusahaan 
Lcsr = Jumlah baris pengungkapan kegiatan sosial 
Lenv = Jumlah baris pengungkapan aktivitas lingkungan 
LP = Jumlah baris dalam satu halaman pada annual report perusahaan 
Dalam praktek di perusahaan terdapat berbagai aktivitas yang berbeda-beda 
di masing-masing perusahaan yang dapat digolongkan ke dalam kegiatan sosial dan 
kegiatan lingkungan perusahaan. Pada Tabel 3.1 menunjukkan item-item 
pengungkapan laporan sosial dan lingkungan perusahaan. 
3.1.2 Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return saham perusahaan go 
publik yang telah listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pengukuran terhadap 
variabel ini dilakukan dengan membandingkan harga saham pada saat penerbitan 
laporan tahunan (harga saham quarter ketiga di tiap tahunnya) dengan selisih antara 
harga saham pada  Periode sekarang (harga saham quarter ketiga) dengan harga 
saham periode sebelumnya (harga saham quarter kedua) pada tahun yang sama. 
Harga saham tiap quarter dihitung dengan merata-rata harga saham terendah dan 
harga saham tertinggi di tiap quarternya. Harga saham yang digunakan dalam 
CSER = 
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pengukuran variabel menggunakan harga saham quarter ketiga karena perusahaan 
menerbitkan laporan tahunan di BEI yang berisikan laporan sosial dan lingkungan 
perusahaan  pada periode tersebut. Dengan demikian harga saham pada periode 
quarter ketiga merupakan harga saham yang telah dipengaruhi oleh adanya pelaporan 
aktivitas sosial dan lingkungan perusahaan. Sedangkan harga saham quarter kedua 
merupakan harga saham sebelum adanya pengaruh pelaporan sosial dan lingkungan 
perusahaan.  
Tabel 3.1 
Item-item pengungkapan laporan sosial dan lingkungan 
 




a. Uraian mengenai pengakuan hak-hak karyawan 
b. Uraian mengenai persamaan kesempatan kepada seluruh 
karyawan 
c. Uraian mengenai jaminan terciptamnya lingkungan kerja 
yang kondusif 
d. Komitmen perusahaan terhadap kesehatan dan keselamatan 
kerja  
e. Managemen kesalamatan kerja 
f. Keberadaan keselamatan peraturan kerja 
Konsumen 
Deskripsi mengenai komitmen perusahaaan terhadap 
perlindungan konsumen 
Masyarakat 
a. Program kemitraan yang dilakukan oleh perusahaan  
(program kemitraan dan pembinaan usaha kecil) 
b. Biaya yang dikeluarkan dalam program kemitraan 
Program Bina Lingkungan 
a. Bantuan korban bencana alam atau bantuan sosial lainya 
b. Bantuan pendidikan (Beasiswa) dan pelatihan 
c. Pengembangan sarana umum 
d. Biaya yang dikeluarkan dalam program bina lingkungan 
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a. Komitmen perusahaan terhadap pelestarian lingkungan 
b. Program pelestarian lingkungan yang dilakukan perusahaan 
c. Biaya yang dikeluarkan dalam program pelestarian 
lingkungan 
Sumber : Sembiring, 2003 
 
Return saham tidak dinyatakan dalam ukuran Rupiah tetapi dinyatakan 




Ri,t  = Merupakan return yang didapatkan oleh perusahaan i dalam  periode 
t.  
Pi,t   = Merupakan harga saham i pada periode t.  
Pi,t-1 = Merupakan harga saham pada permulaan periode. 
 
3.2 Populasi dan Sampel 
Pengujian dalam penelitian ini didasarkan pada data dari perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di BEI dalam periode lima tahun antara tahun 2004 sampai 
tanggal 2008. Data pengungkapan sosial dan lingkungan berupa data panel yang 
diperoleh dari laporan tahunan (annual report) perusahaan yang listing di dalam 
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Bursa Efek Indonesia dengan periode tahun yang sama. Dengan demikian 
memberikan kesempatan untuk melakukan pengujian, baik pengujian cross section 
maupun pengujian longitudinal. 
Penelitian ini menguji apakah terdapat hubungan statistik antara 
pengungkapan sosial dan lingkungan perusahaan dan return saham. Variabel 
pengungkapan menggambarkan jumlah halaman dalam laporan tahunan perusahaan 
yang dilaporkan dalam laporan tahunan yang dipublikasikan yang melaporkan 
kegiatan sosial dan kegiatan lingkungan yang dilakukan perusahaan. 
Karena hanya laporan tahunan dari perusahaan yang terdaftar di BEI, sampel 
awal yang dipertimbangkan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk 
dalam kriteria sampel tersebut meliputi: 
1. Perusahaan harus sudah listing paling tidak pada tahun 2004 
2. Daftar harga saham harus tersedia bagi masing-masing perusahaan  
3. Melaporkan Pengungkapan sosial dan atau lingkungan selama lima tahun berturut-
turut dari tahun 2004 samapai 2008 
Sampel akhir terdiri dari 178 pengungkapan kegiatan sosial (CSR) dan 48 
pengungkapan kegiatan lingkungan (ENV) pada 37 perusahaan berakhir  lima tahun 
periode. Sampel diambil dari 37 perusahaan yang listing di BEI karena hanya 
sejumlah 37 perusahaan yang secara konsisten mengungkapkan laporan sosial dan 
atau lingkungan perusahaan secaraerturut-turut selama lima tahun yaitu dari tahun 
2004 sampai tahun 2008 an telah memenuhi kriteria sampel yang dibutuhkan.  
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3.3 Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu berupa 
laporan tahunan (annual report) perusahaan yang terdaftar di BEI pada periode waktu 
antara tahun 2004 sampai tahun 2008. Terdapat beberapa alasan mengapa penulis 
menggunakan data sekunder dalam penelitian ini, yaitu:  
1. Pengungkapan laporan sosial dan lingkungan perusahaan hanya dipublikasikan 
lewat laporan keuangan.  
2. Penggunaan laporan tahunan yang didalamnya terdapat laporan keuangan auditan 
yang diaudit akuntan publik menandakan data dapat dipercaya dan teruji 
keabsahan data tersebut.  
3. Mudah dalam memperoleh data tersebut.  
4. Data sekunder tidak memerlukan biaya yang terlalu besar 
3.4 Metode pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini data dikumpulkan dengan cara teknik pengumpulan 
dokumenter. Yaitu teknik yang digunakan untuk mengumpulkan data yang memuat 
informasi mengenai suatu obyek atau kejadian masa lalu yang dikumpulkan, dicatat, 
dan disusun dalam arsip. Data diperoleh dengan cara mengakses alamat website 
perusahaan untuk melihat harga saham selama periode  tahun 2004 sampai tahun 
2008, dan website Indonesian Stock Exchange (IDX) pada pelaporan entitas untuk 
memperoleh data berupa laporan tahunan perusahaan.   
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3.5 Metode Analisis 
3.5.1 Uji Asumsi Klasik 
3.5.1.1 Uji Normalitas Data 
Pengujian normalitas data dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui dan  
membuktikan apakah dalam model regresi antar variabel dependen dan variabel 
independen mempunyai distribusi normal atau tidak. Uji statistik non-parametrik 
Kolmogorov-Smirnov (K-S) digunakan sebagai alat uji dalam pengujian normalitas 
data ini. Setelah melakukan uji statistik non parametrik K-S, tahap selanjutnya adalah 
memperhatikan penyebaran data pada normal p-pot of regretion standardizzed 
residual dari variabel independen, di mana : 
1. Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, 
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
2. Tetapi jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan tidak mengikuti garis 
diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
 
3.5.1.2 Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah dalam suatu 
model regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pada periode t-1 yang merupakan periode sebelumnya. Untuk 
menguji Autokorelasi dapat dilihat dari nilai Durbin Waston (DW), yaitu jika nilai 
DW terletak antara du dan (4  dU) atau du ≤ DW ≤ (4  dU), berarti bebas dari 
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Autokorelasi. Jika nilai DW lebih kecil dari dL atau DW lebih besar dari (4  dL) 
berarti terdapat Autokorelasi 
 Metode ini digunakan untuk membuktikan apakah terdapat hubungan antara  
residual  satu dengan residual lainnya terdapat korelasi yang signifikan. Apabila antar 
residual tidak terdapat hubungan korelasi maka dapat dinyatakan bahwa residual 
bersifat random atau acak.  
3.5.2 Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi 
sederhana. Alasan penggunaan regresi sederhana karena dalam penelitian ini hanya 
terdapat satu variabel independen, sehingga dengan menggunakan regresi sederhana 
sudah cukup untuk menguji hipotesis penelitian ini. analisis ini digunakan untuk 
menentukan hubungan antara return saham dengan variabel independen yaitu 
pengungkapan sosial dan lingkungan perusahaan. Persamaan regresi dari penelitian 
ini adalah sebagai berikut : 
Return Saham =  α+β CSRTOT + e 
Di mana : 
Return saham = Jumlah kenaikan atau penurunan harga saham 
CSRTOT  = Jumlah lembar pengungkapan laporan sosial dan lingkungan  
β            =  koefisien regresi return saham 
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HASIL DAN ANALISIS 
 
 4.1 Deskripsi Obyek Penelitian 
 4.1.1 Deskripsi Variabel 
Dalam penelitian ini variabel bebas yang digunakan adalah pengungkapan 
aktivitas sosial dan lingkungan perusahaan yang melaporkannya pada laporan 
tahunan di BEI. Sedangakan variabel terikat yang diteliti adalah return saham 
perusahaan yang melaporkan aktivitas sosial dan lingkungan perusahaan pada annual 
report di Bursa Efek Indonesia. Variabel-variabel tersebut telah dirumuskan dan 
dihubungkan berdasarkan kerangka teoritis yang telah dirumuskan. 
Variabel bebas dan terikat diperoleh dari laporan tahuanan perusahaan yang 
diterbitkan di Bursa Efek Indonesia. Variabel terikat diperoleh dari bagian pelaporan 
sosial dan lingkungan perusahaan, atau diperoleh dari bagian tata kelola perusahaan 
yang baik dari laporan tahunan. Sementara variabel terikat diperoleh dengan melihat 
kinerja saham pada annual report atau diperoleh dari daftar harga saham di BEI 
selama periode 2004 sampai 2008. 
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 4.1.2 Deskripsi Wilayah Penelitian 
Dalam penelitian ini, wilayah penelitian meliputi perusahaan yang telah listing di 
Bursa Efek Indonesia dimana perusahaan yang melaporkan kegiatan sosial dan 
lingkungan perusahaan selama lima tahun berturut-turut dari tahun 2004 sanpai 2008 
akan menjadi obyek penelitian. Perusahaan yang listing di BEI dipilih karena 
perusahaan tersebut mempublikasikan annual report perusahaan sebagai syarat dari 
perdagangan saham di BEI. Alasan kedua yaitu, perusahaan yang listing di BEI 
memperdagangkan modalnya melalui saham, sehingga dapat dilihat apabila terdapat 
kenaikan atau penurunan harga saham perusahaan di pasar modal. 
 4.1.3 Deskripsi Umum 
Perusahaan yang menjadi target penelitian adalah perusahaan yang listing di BEI 
dan melaporkan kegiatan sosial dan lingkungan perusahaan berturut-turut selama 
tahun 2004 sampai tahun 2008. Dari jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI hanya 
37 perusahaan yang secara konsisten melaporkan kegiatan sosial dan lingkungan di 
dalam  Annual report, sehingga hanya 37 perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai 
sampel penelitian. Jangka waktu untuk memperoleh data selama dua minggu, mulai 
dari download laporan tahunan perusahaan, menghitung jumlah pelaporan sosial dan 
lingkungan sampai mengklasifikasi jenis sampel.  
 Sampel dalam penelitian ini terdari dari bermacam-macam bidang usaha, 
tanpa adanya batasan bidang ataupun ukuran usaha perusahaan. Hal ini dikarenakan 
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perusahan yang terdaftar di BEI belum diwajibkan untuk mengungkapkan laporan 
sosial dan lingkungan perusahaan pada annual report. Berikut sebaran bidang usaha 
perusahaan yang menjadi sampel penelitian. 
Tabel 4.1 
Sebaran Bidang Usaha Sampel Penelitian 
Bidang Usaha Jumlah Prosentase Keterangan 
Mining 1 3% TINS 
Construction 1 3% ADHI 
Metal and Alied 1 3% TIRA 
Elektronic 1 3% ASGR 
Automotif 2 5% ASII, HEXA 
Consumer 1 3% HERO 
Telekomunikation 1 3% ISAT 
Wholesal 4 11% ALFA, TGKA, RIMO, TGKA 
Banking 5 14% 
BNGA, BBCA, BMRI, BBRI, 
BDMN 
Credit agencies 2 5% TRUST,  WOMF 
Securities 1 3% TRIM 
Insurance 1 3% PANF 
Real Estate 7 19% 
ELTY, KIJA, JIHD, LPKR, SMRA, 
PJAA, CTRA 
Hotel 2 5% PANR, PLIN 
Holding and Invesment 2 5% P00L,UNTR 
Others 5 14% 
SCMA, IDKM, TMPO, CMNP, 
HERO 
Jumlah 37 100%   
Sumber : Data sekunder diolah, 2010 
 Dari tabel 4.1 juga menjelaskan bahwa sampel terdiri dari perusahaan yang 
bergerak dalam berbagai bidang usaha yang tersebar dalam 16 bidang usaha. 
Perusahaan yang menjadi sampel penelitian paling banyak bergerak dibidang  real 
estate, yaitu sebanyak 19% . perusahaan yang bergerak dibidang perbankan sebesar 
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14 persen yang diwakili oleh bank swasta dan bank pemerintah. Kemudian sebanyak 
masing-masing 5% sampel yang diambil bergerak dalam bidang hotel, holding and 
invesment, automotif, serta credit and agencies. Dari sampel penelitian masing-
masing sebesar 3% sampel perusahaan bergerak di bidang mining, construction, 
metal and alied, electronic, consumer, insurance, dan securities, yang diwakili oleh 
satu perusahaan dalam masing-masing bidang usaha. Dan 14 % sampel lainya 
berberak dalam bidang selain bidang usaha yang telah dikelompokkan di atas. 
4.2 Analisis Data 
4.2.1 Analisis Deskriptif 
Tabel  4.2 
Nilai Tertinggi dan Terendah Sampel 
        Tahun Pengungkapan Sosial 
dan lingkungan 
Return 
         Min        Max          Min       Max 
2004 0,24 9 -0, 2946 2,0 
2005 0,15 15 -0,472 0,923 
2006 0,15 18 -0,775 0,375 
2007 0,19 18 -0,314 1,818 
2008 0,14 24 -0,348 0,392 
 
Metode pamasukkan data yang digunakan dalam menganalisis data disini 
adalah memakai komputer dengan menggunakan perangkat lunak SPSS. Perangkat 
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lunak SPSS digunakan karena perangkat lunak ini mudah digunakan dan sesuai 
dengan kebutuhan penelitian yang mencari hubungan antara variabel dependen dan 
variabel independen. Dalam penelitian ini, data yang diguanakan adalah return saham 
dan pengungkapan laporan sosial dan lingklungan 37 perusahaan yang terdaftar di 
BEI selama rentang waktu 2004 sampai 2008. Hasil pemasukan data dalam program 
SPSS dapat dilihat pada Lampiran A halaman Lampiran.  
Dari hasil pengolahan data yang dilakukan, pada tahun 2004 nilai tertinggi 
return saham adalah 2.0 yaitu TMPO, sedangkan nilai terendah sebesar -0,2946, 
SMRA. Pada pelaporan sosial dan lingkungan nilai tertinggi dari data pada tahun 
2004 adalah 9 halaman dan nilai terendahnya adalah 0,24 halaman. 
Nilai tertinggi return saham perusahaan pada tahun 2005 adalah 0,923, artinya 
peningkatan harga saham dari periode sebelumnya adalah 92,3 %. Sedangkan return 
saham terendah adalah -0,472, yang artinya nilai saham perusahaan paling rendah 
adalah turun 47,2 % dari tahun sebelumnya. Sedangkan pelaporan sosial dan 
lingkungan pada tahun 2005 adalah 15 halaman sedangkan nilai terendah untuk 
variabel ini adalah 0,15 halaman laporan tahunan perusahaan. 
Pada tahun 2006 sampai 2007 nilai maksimal dari return saham berturut-turut 
sebesar 0,375, 11,818 dan 0,392. Kemudian nilai terendah dari return saham pada 
periode yang sama sebesar -0,755, -0,314 dan -0,348. Sedangkan untuk pelaporan 
sosial dan lingkungan jumlah pelaporan sosial meningkat dari tahun sebelumnya 
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yaitu 18 halaman  pada 2006, kemudian 18 halaman pada tahun 2007 dan meningkat 
pada tahun 2008 sebesar 24 halaman pelaporan sosial dan lingkungan perusahaan. 
4.2.2  Uji Asumsi Klasik 
4.2.2.1  Uji Normalitas Data 
Setelah uji autokorelasi diketahui, selanjutnya dilakukan uji normalitas pada 
data penelitian. Uji normalitas yang dilakukan digunakan untuk mengetahui apakah 
return memiliki distribusi normal atau tidak. Berikut adalah hasil perhitungan uji 
normalitas dengan menggunakan Kolmogorov- Smirnov test pada Lampiran B Tabel 
4.2. 
Dari Lampitan B tabel 4.2 Test Of Normality  dapat diketahui bahwa  hasil uji 
normalitas`yang dilakukan dengan K-S Test dengan pengukuran return sebagai 
variabel dependen dengan sampel sejumlah 184 maka diperoleh hasil K-S Test 
sebesar 0.186 dengan p=0.186(p>0.05). Artinya perbedaan anrtara return saham dan 
kurva normal tidak signifikan atau bisa juga dikatakan tidak ada perbedaan antara 
data return saham dengan kurva normal. Dari hasil uji normalitas yang dilakukan 
pada Lampiran 2 Tabel 4.2 One-Sample Kolmogorov-Smirnov juga didapat bahwa 
Kolmogorov-Sminov Z sebesar 2.526. Hasil K-S Z tersebut lebih kecil dari 2,58. 
Oleh karena itu, dari tes normalitas yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa data 
return saham memiliki distribusi yang normal. 
Dari Normal Q-Q Plot Of Return pada Lampiran 2 Gambar 4.2 dapat 
diketahui bahwa sebaran sampel berada di sekitar garis diagonal, walaupun ada yang 
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beberapa yang jauh dari garis diagonal, tapi secara keseluruhan hasil pengujian 
menunjukkan return saham memlki distribusi normal. 
4.2.2.2 Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi linier 
terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada 
periode t-1 (sebelumnya). Berikut adalah hasil perhitunganya beserta penjelasantya. 
Perhitungan uji Autokorelasi Durbin Watson terdapat pada Lampiran 2 Tabel 4.3. 
Dari Lampiran B Tabel 4.3 variabel independent adalah unstandardized 
residual, yaitu nilai dari jumlah pelaporan sosial dan lingkungan setelah dinormalkan 
dengan program SPSS. Sedangkan variabel dependen yaitu return saham. Dari tabel 
4.2 diatas juga terlihat bahwa nilai tabel Durbin Watson pada α = 5%; n = 184; k  1 
= 1 adalah dL = 1,720 dan dU = 1,747( Lampiran C, Halaman Lampiran). Hasil 
pengolahan data menunjukkan nilai Durbin Watson sebesar 1,868 dan nilai tersebut 
berada di antara dU dan (4  dU) atau 1,868 lebih besar dari 1,747 dan 1,868 lebih 
kecil dari 2,28 maka dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi linier tersebut 
tidak terdapat Autokorelasi atau tidak terjadi korelasi di antara kesalahan penggangu. 
4.2.3 Pengujian Hipotesis 
Dalam pengujian statistik non parametrik yang digunakan adalah uji Regrasi 
Linear. Pada penelitian ini variabel yang dibandingkan adalah return saham 
(dependen) dan pelaporan sosial dan lingkungan (independen). Berikut adalah hasil 
pengujian atas data penelitian yang diperoleh. 
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Dari Tabel 4.5 dapat dilihat hasil uji regresi linear dan signifikansi. 
Berdasarkan hasil uji tersebut dapat diketahui pengaruh pengungkapan  sosial dan 
lingkungan terhadap return saham. 
 Pengolahan data panel yaitu pengujian secara cross section dan time series 
juga dilakukan terhadap jenis pengungkapan sosial dan lingkungan sebagai variable 
independen. Hasil dari pengolahan data dalam kurun waktu lima tahun menunjukkan 
angka -0,006 dan p-value sebesar 0,396 Dari hasil tersebut menunjukkan adanya 
hubungan yang berlawanan antara pelaporan sosial perusahaan terhadap return 
perusahaan selama lima tahun. Dari hasil tersebut juga dapat diketahui bahwa 
korelasi antara pelaporan sosial dan return saham tidak signifikan karena p-value 
lebih besar dari 0.05. Dari hasil perhitungan regresi pada Tabel 4.5 menunjukkan 
konstanta sebesar 0,71 artinya jika pengungkapan sosial dan lingkungan adalah 0, 
maka nilai return saham sebesar 0,71. Koefien regresi pengungkapan sosial dan 
ligkungan sebesar -0,006 Menyatakan bahwa setiap penambahan satu halaman 
pengungkapan sosial dan lingkungan perusahaan akan mengurangi return sebesar 
0,006 poin. 
4.3 Intepretasi Hasil 
Pengungkapan sosial dan lingkungan perusahaan dapat menimbulkan image 
yang baik terhadap perusahaan. Dengan image yang baik tersebut, investor akan 
menilai perusahaan memiliki kinerja yang baik. Anggapan kinerja yang baik tersebut 
mendorong investor untuk menginvestasikan modal pada saham perusahaan. Semakin 
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banyak investor yang berinvestasi dengan membeli saham, maka semakin meningkat 
pula volume perdagangan saham perusahaan, sehingga harga saham perusahaan akan 
mengalami kenaikan. 
Berdasarkan hasil uji regresi linear yang diperoleh menunjukkan angka diatas 
α (0.05) yaitu 0,396, maka hipotesis ditolak. Hasil tersebut dapat diartikan bahwa 
pengungkapan laporan sosial dan lingkungan perusahaan tidak berhubungan 
secara signifikan dalam meningkatkan return saham yang diterima investor, 
kesimpulan ini juga didukung dengan adanya hubungan berkebalikan yang tidak 
substansial yang dapat dilihat dari korelasi antara pengungkapan sosial dan 
lingkungan dengan return saham sebesar -0.006.  
Dengan menggunakan teori legitimasi dan penelitian terdahulu yang 
dilakukan, pengungkapan sosial dan lingkungan seharusnya cenderung 
berhubungan positif dengan return saham. Tetapi pada penelitian ini diperoleh 
hasil adanya hubungan negatif  yang tidak signifikan. Hasil tersebut dapat terjadi 
karena toeri legitimasi bermula dari kontak sosial yang sifatnya tidak sama antar 
periode satu dengan periode lainya maupun terhadap sampel yang berbeda. Hal 
ini terlihat dari beberapa penelitian terdahulu dengan sampel berbeda 
menunjukkan hasil yang bervariasi pula. Seperti penelitian di Australia 
menunjukkan adanya jurang (gap) antara pengungkapan sosial dan lingkungan 
dengan kinerja lingkungan dan sosial. Penemuan ini membuktikan bahwa kualitas 
pengungkapan itu belum memadai karena tidak ada kesesuaian antara informasi 
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yang diungkapkan dengan kinerja yang sesungguhnya. Hal tersebut menunjukkan 
bahwa pengungkapan yang dikeluarkan managemen perusahaan sesungguhnya 
akan sangat diwarnai oleh kontak sosial, yang tak lain adalah dasar berdirinya 
legitimasi (Deegan, 2002; ODwyer, 2003 dalam Lindrianansari, 2007). Studi lain 
juga menemukan bukti bahwa perusahaan cenderung mengungkapkan hal-hal 
yang baik saja dan menahan (withheld) informasi lingkungan yang berpengaruh 
buruk tehadap image perusahaan (Lindrianasasri, 2004). 
Teori legitimasi bertujuan untuk menciptakan citra yang baik dari perusahaan, 
tanpa menyertakan potensi dari perusahaan. Dengan teori ini perusahaan akan 
dinilai memiliki reputasi yang baik oleh stakeholder dari kinerjanya. Tetapi 
reputasi dan image yang baik tersebut belum mapu menjelaskan seberapa besar 
potensi yang dimiliki perusahaan dalam memajukan usaha ataupun 
keberlangsungan usaha perusahaan. Para investor lebih senang menggunakan 
informasi yang dapat menyajikan potensi perusahaan sebagai pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan investasi. 
Faktor lain yang meneyebabkan hasil dari penelitian ini menunjukkan 
hubungan negatif antara pengungkapan sosial dan lingkungan dengan return 
saham adalah bursa saham yang sangat peka terhadap isu-isu nonekonomi. Bursa 
saham dapat dipengaruhi oleh kegiatan politik dan keamanan suatu negara. Para 
investor akan lebih memperhatikan faktor nonekonomi tersebut untuk mengambil 
keputusan investasi dibanding dengan memperhatikan kinerja perusahaan. 
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Sehingga laporan kinerja perusahaan tidak berpenagruh secara signifikan terhadap 
pengambilan keputusan investasi. 
Dalam pasar modal khususnya saham, tidak dapat dipungkiri adanya 
gelembung (buble) saham, dimana harga saham tidak menggambarkan kinerja 
perusahaan secara keseluruhan. Harga saham dapat naik dengan persentase yang 
sangat besar melalui pembelian saham dalam jumlah yang besar, sehingga 
terkesan saham tersebut memiliki prospek yang baik, dengan pandangan tersebut 
investor yang bersifat follower akan membeli saham tersebut. Kegiatan ini sangat 
tidak rasional karena keputusan bukan diambil dari kegiatan analisis terhadap 
kinerja perusahaan. 
Pengungkapan laporan sosial dan lingkungan berhubungan dengan penilaian 
masyarakat tentang kinerja perusahaan, sedangkan return saham berhubungan 
dengan kinerja perusahaan yang terwujud dalam kenaikan atau penurunan harga 
saham dari periode tertentu dibanding dengan periode sebelumnya. Pengungkapan 
laporan sosial dan lingkungan tidak berperan secara signifikan dalam memberikan 
informasi tentang kinerja perusahaan. Perusahaan tidak harus mengungkapkan 
laporan sosial dan lingkungan yang dilakukan untuk meningkatkan return saham 
pada pasar modal di Indonesia. Perusahaan hanya perlu melaporkan 
pengungkapan sosial dan lingkungan yang dapat menyajikan dan memberi 
informasi tentang potensi dan resiko investasi usaha. Sehingga dapat secara 
langsung digunakan investor untuk menganalisis kinerja perusahaan. 
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 Kesimpulan ini ditunjang dengan hasil pengolahan data faktual bahwa 
kenaikan harga saham tidak hanya semata-mata dipengaruhi oleh kinerja 
perusahaan semata, tetapi terdapat faktor gambling dari investor dalam 
melakukan investasi. Hal tersebut disebabkan karena pelaku pasar hanya 
bertujuan untuk mencari return saham sebagai keuntungan jangka pendek, dan 
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaima pengaruh pelaporan sosial 
dan lingkungan perusahaan  dengan  return saham perusahaan. Hasil analisis data 
yang diperoleh menunjukkan menolak terhadap hipotesis yang dirumuskan, yaitu 
pelaporan sosial dan lingkungan perusahaan berpengaruh terhadap return saham. 
Hal ini dapat disimpulkan bahwa pengungkapan sosial dan lingkungan 
perusahaan tidak berpenaruh secara signifikan terhadap kinerja saham 
perusahaan. 
Keberadaan pelaporan sosial dan lingkungan perusahaan yang belum 
diwajibkan bagi seluruh perusahaan dalam laporan tahunan khususnya perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, menjadi faktor pendorong hubungan yang 
tidak signifikan antara pengungkapan laporan sosial dan lingkungan dengan 
kinerja saham perusahaan. Jenis pelaporan sosial dan lingkungan perusahaan yang 
dilaporkan perusahaan belum memiliki standar khusus tentang bagian-bagian dari 
pelaporan sosial dan lingkungan. Oleh karena laporan sosial dan lingkungan yang 
dilaporkan dalam annual report sangat beragam, dan belum mampu 
merefleksikan kinerja perusahaan yang bertanggung jawab sosial dan lingkungan. 
Perusahaan diharapkan dapat mengungkapkan laporan sosial dan lingkungan 
perusahaan yang dapat menunjukkan kinerja perusahaan sebagai potensi investasi 
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yang baik. Sehingga laporan sosial dan lingkungan dapat menjadi tolak ukur 
kinerja perusahaan bagi investor untuk melakukan investasi. 
5.2 Keterbatasan 
Setelah penelitian ini dijalankan, ternyata ditemukan beberapa keterbatasa 
dalam penelitian, diantaranya: 
1. Jumlah perusahaan yang melaporkan kegiatan sosial dan lingkungan sangat 
terbatas dibandingkan jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI. Hal ini 
menyebabkan sampel yang diambil tidak dapat mewakili secara keseluruhan 
dari jumlah populasi. Sehingga hasil analisis yang dilakukan tidak dapat 
menerangkan secara keseluruhan korelasi anatara pengungkapan laporan 
sosial dan lingkungan terhadap return saham. 
2. Pendekatan pengambilan obyek penelitian belum sepenuhnya sempurna 
mengingat keterbatasan akses peneliti terhadap laporan tahuanan perusahaan  
yang dipublikasikan. 
5.3 Saran 
Adapun saran bagi penelitian selanjutnya dengan tema yang sama adalah 
dengan pengambilan sampel yang lebih banyak dan menambah variabel-variabel 
lain yang mempengaruhi return saham yang masih berkaitan dengan pelaporan 
sosial dan lingkungan perusahan. Selain itu untuk ketersediaan data, sedapat 
mungkin melakukan ekplorasi langsung ke Bursa Efek Indonesia untuk 
melakukan eksplorasi dan mengetahui motif investasi yang dilakukan investor 
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Lampiran A  Return Saham dan Jumlah Halaman Pengungkapan Sosial dan 
Lingkungan Tahun 2004-2008 
 
No Perusahaan Tahun Return CSR/CSER 
1 ADHI     2004 0.46031746031746 2.8 
2 ALFA     2004 0.0405405405405405 0.5 
3 BBCA     2004 0.0335570469798658 6.0 
4 BBRI     2004 0.0357142857142857 2.0 
5 BDMN     2004 0.128630705394191 3.0 
6 BNGA     2004 0.797297297297297 2.0 
7 CTRA     2004 0.0482758620689655 0.15 
8 DILD     2004 -0.0625 1.0 
9 GEMA     2004 0.085714285714286 0.15 
10 HERO     2004 0.534246575342466 3.0 
11 HEXA     2004 0.361194029850746 1.0 
12 IDKM     2004 0.0363636363636364 2.0 
13 ISAT     2004 0.0833333333333333 0.25 
14 JIHD     2004 -0.1818 1.0 
15 KIJA     2004 0.419354838709677 0.5 
16 LPKR     2004 0.11036412989972 1.0 
17 PLIN     2004 0.139830508474576 0.5 
18 POOL     2004 0.0 0.45 
19 RIMO     2004 0.178571428571429 0.607 
20 SMRA     2004 -0.2946 0.78 
21 TGKA     2004 0.0 1.0 
22 TIRA     2004 0.0 0.51 
23 TKGA     2004 0.0392156862745098 0.55 
24 TMPO     2004 2.0 0.24 
25 TRUS     2004 0.657894736842105 1.0 
26 WOM      2004 0.0714285714285714 2.0 
27 ASGR     2004 0.0375 3.0 
28 ASII     2004 0.115 9.0 
29 BMRI     2004 0.172 2.0 
30 BNBR     2004 -0.105 1.45 
31 CMNP     2004 0.149 4.6 
32 ELTY     2004 -0.069 1.0 
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33 PANR     2004 0.0666 1.0 
34 PJAA     2004 0.048 3.0 
35 SCMA     2004 0.0189 2.0 
36 TRIM     2004 0.417 2.0 
37 UNTR     2004 -0.037 4.0 
38 ADHI     2005 -0.1858 1.2 
39 ALFA     2005 0.2727 2.0 
40 BBCA     2005 0.0481 2.0 
41 BDMN     2005 -0.214 4.0 
42 BNGA     2005 0.016 2.0 
43 CMNP     2005 -0.088 3.0 
44 CTRA     2005 -0.472 0.15 
45 DILD     2005 -0.352 0.1 
46 ELTY     2005 -0.168 1.0 
47 GEMA     2005 -0.05 0.25 
48 HERO     2005 -0.05 1.0 
49 HEXA     2005 0.361 1.0 
50 IDKM     2005 -0.202 3.0 
51 ISAT     2005 0.08312 5.0 
52 JIHD     2005 -0.1818 1.0 
53 KIJA     2005 -0.17 6.0 
54 LPKR     2005 0.098 8.0 
55 PLIN     2005 0.139 1.15 
56 POOL     2005 0.077 0.43 
57 RIMO     2005 0.923 0.23 
58 SCMA     2005 0.028 4.5 
59 SMRA     2005 -0.294 0.78 
60 TGKA     2005 -0.43 1.0 
61 TIRA     2005 0.0 1.0 
62 TKGA     2005 -0.2424 0.4 
63 TMPO     2005 -0.2783 0.31 
64 TRIM     2005 0.0377 1.5 
65 TRUS     2005 0.233 0.25 
66 WOM      2005 1.428 2.0 
67 ASGR     2005 -0.114 2.0 
68 ASII     2005 -0.074 15.0 
69 BBRI     2005 -0.042 4.0 
70 BMRI     2005 -0.1 2.0 
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71 BNBR     2005 -0.296 6.0 
72 PANR     2005 0.0666 1.0 
73 PJAA     2005 -0.129 1.0 
74 UNTR     2005 0.201 1.0 
75 ALFA     2006 0.189 0.2111 
76 ASGR     2006 -0.139 0.71 
77 BBCA     2006 0.0202 2.0 
78 BDMN     2006 -0.755 4.0 
79 BNGA     2006 0.112 3.5 
80 CMNP     2006 0.196 5.0 
81 CTRA     2006 -0.365 0.15 
82 DILD     2006 -0.0909 2.0 
83 ELTY     2006 -0.0882 2.0 
84 GEMA     2006 -0.05 0.37 
85 HERO     2006 0.0 2.6 
86 IDKM     2006 0.268 3.0 
87 ISAT     2006 -0.0456 1.48 
88 JIHD     2006 -0.1818 1.0 
89 KIJA     2006 0.0416 5.0 
90 LPKR     2006 -0.03848 0.5 
91 PLIN     2006 0.139 1.0 
92 RIMO     2006 -0.0689 0.2 
93 SCMA     2006 0.051 4.0 
94 SMRA     2006 -0.134 0.4 
95 TGKA     2006 -0.435 1.0 
96 TIRA     2006 0.0 1.0 
97 TKGA     2006 -0.0909 0.375 
98 TMPO     2006 -0.014 0.345 
99 TRIM     2006 0.037 4.0 
100 TRUS     2006 0.149 0.185 
101 WOM      2006 0.375 4.0 
102 ADHI     2006 -0.282 0.62 
103 ASII     2006 0.149 18.0 
104 BBRI     2006 0.055 4.0 
105 BMRI     2006 0.033 3.15 
106 BNBR     2006 -0.084 15.0 
107 HEXA     2006 0.0645 3.0 
108 PANR     2006 0.0666 5.0 
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109 PJAA     2006 -0.314 0.5 
110 UNTR     2006 0.0853 8.0 
111 ALFA     2007 0.199 1.0 
112 ASGR     2007 -0.114 0.71 
113 BBCA     2007 0.107 2.0 
114 BBRI     2007 0.167 4.0 
115 BDMN     2007 0.089 5.0 
116 BNGA     2007 0.05 12.2 
117 CTRA     2007 0.08 0.15 
118 DILD     2007 0.542 2.0 
119 ELTY     2007 0.54 2.0 
120 GEMA     2007 0.0 0.67 
121 HERO     2007 0.241 0.48 
122 HEXA     2007 -0.102 4.0 
123 IDKM     2007 -0.11 1.12 
124 ISAT     2007 0.071 4.0 
125 JIHD     2007 0.276 0.48 
126 KIJA     2007 0.126 3.0 
127 LPKR     2007 11.818 1.0 
128 PANR     2007 -0.03 3.0 
129 PLIN     2007 -0.023 0.51 
130 POOL     2007 0.0 0.19 
131 RIMO     2007 1.074 1.0 
132 SCMA     2007 -0.09 4.5 
133 SMRA     2007 0.167 1.0 
134 TGKA     2007 0.732 0.5 
135 TIRA     2007 0.0666 1.0 
136 TKGA     2007 0.0 0.4 
137 TMPO     2007 0.132 1.0 
138 TRIM     2007 -0.1 3.5 
139 TRUS     2007 -0.049 0.4 
140 WOM      2007 -0.1 2.0 
141 ADHI     2007 0.387 0.62 
142 ASII     2007 0.131 18.0 
143 BMRI     2007 0.107 4.0 
144 BNBR     2007 0.058 4.0 
145 CMNP     2007 -0.0909 2.0 
146 PJAA     2007 -0.101 2.0 
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147 UNTR     2007 0.1265 3.0 
148 ADHI     2008 -0.332 0.14 
149 ALFA     2008 0.018 1.0 
150 ASGR     2008 -0.299 0.975 
151 BBCA     2008 0.156 2.0 
152 BBRI     2008 -0.049 3.5 
153 BNGA     2008 0.01 24.0 
154 CMNP     2008 -0.0909 1.0 
155 GEMA     2008 0.0 0.67 
156 IDKM     2008 -0.041 2.0 
157 ISAT     2008 0.02 2.0 
158 JIHD     2008 -0.0248 0.5 
159 KIJA     2008 -0.193 5.0 
160 PJAA     2008 -0.069 1.2 
161 PLIN     2008 0.183 0.7 
162 POOL     2008 0.0 0.3 
163 RIMO     2008 0.392 0.25 
164 SCMA     2008 0.169 1.0 
165 SMRA     2008 0.01 0.3 
166 TGKA     2008 0.14 2.0 
167 TIRA     2008 0.0 2.0 
168 TKGA     2008 0.0 0.5 
169 TMPO     2008 0.0186 1.1 
170 TRIM     2008 -0.12 3.5 
171 TRUS     2008 -0.0060 0.2 
172 WOM      2008 -0.2 2.0 
173 ASII     2008 -0.0702 8.1 
174 BDMN     2008 -0.149 7.0 
175 BMRI     2008 0.0 6.0 
176 BNBR     2008 0.058 11.0 
177 CTRA     2008 0.124 1.7 
178 DILD     2008 -0.2826 4.0 
179 ELTY     2008 -0.348 10.5 
180 HERO     2008 0.131 0.9 
181 HEXA     2008 0.184 3.0 
182 LPKR     2008 0.0279 1.5 
183 PANR     2008 0.134 5.0 
184 UNTR     2008 -0.203 1.5 
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Lampiran B  Tabel, Grafik dan Gambar 
 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas Data 
Case Processing Summary 
 Cases 
 Valid Missing Total 
 N Percent N Percent N Percent 




   Statistic Std. Error 
RETURN Mean .0560 .02240 
95% Confidence Interval for 
Mean 
Lower Bound .0118  
Upper Bound .1002  
5% Trimmed Mean .0285  
Median .0201  
Variance .092  
Std. Deviation .30391  
Minimum -.76  
Maximum 2.00  
Range 2.76  
Interquartile Range .22  
Skewness 2.539 .179 
Kurtosis 12.122 .356 
 
    
pdfMachine  
Is a pdf writer that produces quality PDF files with ease! 
Produce quality PDF files in seconds and preserve the integrity of your original documents. Compatible across 
nearly all Windows platforms, if you can print from a windows application you can use pdfMachine.  






Tests of Normality 
 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
 Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 
RETURN .186 184 .000 .789 184 .000 
a. Lilliefors Significance Correction    
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  RETURN 
N 184 
Normal Parametersa Mean .0560 
Std. Deviation .30391 
Most Extreme Differences Absolute .186 
Positive .186 
Negative -.109 
Kolmogorov-Smirnov Z 2.526 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 
a. Test distribution is Normal.  
Tabel 4.4 










a. All requested variables entered.  
b. Dependent Variable: RETURN  
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .063a .004 -.002 .30413 1.868 
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a. Predictors: (Constant), CSR 
b. Dependent Variable: RETURN 
 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Regresi Linear Tahun 2004-2008 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .063a .004 -.002 .30413 1.868 
a. Predictors: (Constant), CSR 
b. Dependent Variable: RETURN 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .067 1 .067 .725 .396a 
Residual 16.835 182 .092   
Total 16.902 183    
a. Predictors: (Constant), CSR 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .071 .028  2.503 .013 
CSR -.006 .007 -.063 -.851 .396 




 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
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Predicted Value -.0646 .0700 .0560 .01914 184 
Residual -.80303 1.93078 .00000 .30330 184 
Std. Predicted Value -6.304 .731 .000 1.000 184 
Std. Residual -2.640 6.348 .000 .997 184 




Hasil Uji Normalitas Data 
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Lampiran C- Tabel Durbin Watson 
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3.6 Landasan Teori dan Penelitian Terdahulu 
Pertanggungjawaban Sosial Perusahaan atau Corporate Social Resposibility (CSR) adalah mekanisme bagi suatu organisasi 
untuk secara sukarela mengintegrasikan perhatian terhadap lingkungan dan sosial ke dalam operasinya dan interaksinya dengan 
stakeholders, yang melebihi tanggung jawab organisasi di bidang hukum (Darwin, 2004; dalam Anggraini,2006). Darwin (2004; 
dalam Anggraini 2006) mengatakan bahwa Corporate Sustainability Reporting terbagi menjadi 3 kategori yaitu kinerja 
ekonomi, kinerja lingkungan dan kinerja sosialSedangkan Zhegal & Ahmed (1990; dalam Anggraini, 2006) mengidentifikasi 
hal-hal yang berkaitan dengan pelaporan sosial perusahaan, yaitu sbb.:  
 
1. Lingkungan, meliputi pengendalian terhadap polusi, pencegahan atau perbaikan terhadap kerusakan lingkungan, konservasi 
alam, dan pengungkapan lain yang berkaitan dengan lingkungan.  
 
2. Energi, meliputi konservasi energi, efisiensi energi, dll.  
 
3. Praktik bisnis yang wajar, meliputi, pemberdayaan terhadap minoritas dan perempuan, dukungan terhadap usaha minoritas, 
tanggung jawab sosial.  
 
4.Sumber daya manusia, meliputi aktivitas di dalam suatu komunitas, dalam kaitan dengan pelayanan kesehatan, pendidikan dan 
seni.  
 
5. Produk, meliputi keamanan, pengurangan polusi, dll.   
(dalam anggraini, Pengungkapan Informasi Sosial dan Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Pengungkapan Informasi Sosial 
dalam Laporan Keuangan Tahunan (Studi Empiris pada Perusahaan-Perusahaan yang terdaftar Bursa Efek Jakarta) 
Padang, 23-26 Agustus 2006 
 
Legitimasi  
Pengungkapan informasi CSR dalam laporan tahunan merupakan salah satu cara perusahaan untuk membangun, 
mempertahankan, dan melegitimasi kontribusi perusahaan dari sisi ekonomi dan politis (Guthrie dan Parker, 1990; dalam 
Sayekti dan Wondabio, 2007). Penelitian Basamalah et al (2005) yang melakukan review atas social and environmental 
reporting and auditing dari dua perusahaan di Indonesia, yaitu PT Freeport Indonesia dan PT Inti Indorayon, mendukung 
    
pdfMachine  
Is a pdf writer that produces quality PDF files with ease! 
Produce quality PDF files in seconds and preserve the integrity of your original documents. Compatible across 
nearly all Windows platforms, if you can print from a windows application you can use pdfMachine.  





prediksi legitimacy theory tersebut. (PENGARUH CSR DISCLOSURE TERHADAP EARNING RESPONSE 
COEFFICIENT, YOSEFA SAYEKTI dan LUDOVICUS SENSI WONDABIO,unhas, makasar 26-28 juli 2007) 
Dengan menerapkan CSR, diharapkan perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan kekuatan 
keuangannya dalam jangka panjang (Kiroyan, 2006; dalam Sayekti dan Wondabio, 2007). Pengungkapan informasi CSR dalam 
laporan tahunan merupakan salah satu cara perusahaan untuk membangun, mempertahankan, dan melegitimasi kontribusi 
perusahaan dari sisi ekonomi dan politis (Guthrie dan Parker, 1990; dalam Sayekti dan Wondabio, 2007). Disamping itu, 
pengungkapan laporan sosial dan lingkungan menjadi salah satu cara perusahaan untuk menunjukkan kinerja yang baik kepada 
masyrakat dan investor. Dengan pengungkapan tersebut, perusahaan akan mendapatkan image dan pengakuan yang baik, bahwa 
perusahaan juga bertanggung jawab terhadap lingkungan sekitarnya. Sehingga perusahaan akan memiliki daya tarik dalam 
penanaman modal. 
Pengambilan keputusan investasi dipengaruhi oleh berbagai hal, salah satunya adalah image yang baik dari perusahaan. 
Dengan pertimbangan tersebut maka investor cenderung akan melakukan investasi pada perusahaan yang memiliki reputasi 
yang baik karena investor yakin bahwa reputasi yang baik dapat diperoleh jika perusahaan tersebut telah memiliki kinerja 
ekonomi yang baik pula. Semakin baik kinerja yang ditunjukkan dalam laporan keuangan maka semakin banyak pula investor 
yang akan menanamkan modal pada perusahaan tersebut. Akibatnya harga saham akan semakin meningkat. 
 Teori legitimasi adalah teoriyang paling banyak digunakan untuk menjelaskan pelaporan dan pengungkapan informasi 
sosial dan lingkungan (Cambell et al.,2003; dalam Inawesnia, 2008). Salah satu faktor yang banyak dimasukkan oleh para 
peneliti sebagai motif dibalik pengungkapan informasi sosial dan lingkungan adalah keinginan untuk melegitimasi operasi 
organisasi (Deegen, 2002; dalam Inawesnia,2008). Linbloom,1994 (dalam Deegen,2002) berpendapat bahwa legitimasi adalah 
sustu kondisi atau status yang eksis ketika sistem nilai entitas sesuai dengan sistem nilai dari masyarakat luas dimana entitas 
tersebut menjadi bagiannya. Apabila terdapat perbedaan antara sistem nilai entitas dengan sistem nilai dari masyarakat luas 
maka akan menancam legitimasi entitas tersebut.  
Dalam usaha memperoleh legitimasi, perusahaan melakukan kegiatan sosial dan kegiatan lingkungan yang memiliki 
implikasi akuntansi pada pelaporan dan pengungkapan dalam laporan tahunan perusahaan melalui pelaporan sosial dan 
lingkungan yang di publikasikan. Kemudian Cormier dan Gordon, 2001 (dalam Inawesnia,2008) menambahkan bahwa teori 
legitimasi berdasar pada konsep  bahwa organisasi memiliki kontrak dengan masyarakatdan memenuhi kontrak-kontrak tersebut 
dapat melegitimasi organisasi dan aktivitas organisasi. 
Kinerja pasar keuangan tidak dapat dipisahkan dari perdagangan saham. Saham merupakan surat berharga sebagai bukti 
penyertaan atau bukti kepemilikan individu maupun institusi yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang berbentuk PT. 
dalam hal pengukurannya, saham memiliki beberapa nilai yaitu sebagai berikut : 
5. Nilai Nominal (Par Value) 
    
pdfMachine  
Is a pdf writer that produces quality PDF files with ease! 
Produce quality PDF files in seconds and preserve the integrity of your original documents. Compatible across 
nearly all Windows platforms, if you can print from a windows application you can use pdfMachine.  





Nilai nominal merupakan harga saham pertama yang tercantum pada sertifikat badan usaha. Harga saham tersebut 
merupakan harga yang sudah diotorisasi oleh Rapat Umum Pemegang Saham. Harga ini tidak berubah dari yang 
ditetapkan RUPS  
6. Nilai Buku ( Book Value)  
Nilai saham akan bermacam-macam dari waktu perusahaan didirikan . nilai tersebut berubah karena adanya kenaikan 
atau penurunan harga saham dan adanya laba ditahan. Nilai buku per lembar saham dihitung dengan membegikan 
jumlah nilai buku dengan jumlah lembar saham. 
7. Nilai dasar (Base Price) 
Nilai dasar suatu saham sangat berkaitan harga pasar sahamyang bersangkutan setelah dilakukan peneyesuaian karena 
corporate action. Nilai dasar merupakan harga perdana saham tersebut. Nilai dasr digunakan dalm perhitungan indek 
harga saham sehingga akan terus berubah jika terdapat stocksplit, right issue dan lain-lain. 
8. Nilai Pasar (Market Price) 
Nilai pasar adalah harga saham pada pasar yang sedang berlangsungdi bursa efek. Apabila bursa efek telah tutup maka 
harga pasar adalah harga penutupannya (clossing price). Untuk mendapatkan jumlah nilai pasar (market value) suatu 
saham yaitu dengan mengalikan harga pasar dengan jumlah saham yang dikeluarkan. 
Teori legitimasi adalah teoriyang paling banya k digunakan untuk menjelaskan pelaporan dan pengungkapan informasi 




Penelitian empiris awal sudah dilakukan oleh Spicer (1978) yang meneliti mengenai asosiasi antara investment value dari saham 
perusahaan dan kinerja sosial perusahaan. Spicer (1978) menemukan bukti empiris yang menunjukkan adanya asosiasi yang 
signifikan antara kedua hal tersebut meskipun tingkat asosiasi dari tahun ke tahun menurun. Hasil penelitian empiris ini 
konsisten dengan persepsi investor bahwa ada asosiasi antara investment value dari saham perusahaan dan kinerja sosialnya. 
Spicer (1978) menyarankan untuk dilakukan penelitian lanjutan agar dapat dilakukan generalisasi atas hasil penelitian ini. 
Penelitian empiris awal lainnya dilakukan Alexander dan Buchhloz (1978) yang meneliti mengenai hubungan antara tingkat 
CSR dan kinerja stock market. Penelitian ini tidak menemukan hubungan yang signifikan antara kedua variabel tersebut. 
Alexander et al (1978) mengemukakan bahwa salah satu kemungkinan penjelasan atas hasil penelitian tersebut adalah pasar 
modal yang sudah efisien, sehingga semua informasi sudah langsung tercermin dalam harga saham 
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Lajili dan Zeghal (2006) menemukan bahwa perusahaan yang lebih banyak mengungkapkan informasi human capital (yang juga 
merupakan bagian dari CSR) memiliki kinerja pasar yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang lebih sedikit 
mengungkapkan informasi tersebut. 
Penelitian Suratno et al (2006) menunjukkan bahwa environmental performance berpengaruh secara positif terhadap economic 
performance. Meskipun penelitian ini  
tidak secara langsung meneliti mengenai korelasi dari pengungkapan environmental terhadap kinerja ekonomi perusahaan, tetapi 
hasil penelitian ini menunjukkan bahwa environmental performance berpengaruh positif terhadap environmental disclosures. 
Hal ini mengindikasikan bahwa environmental disclosures berkorelasi positif dengan economic performance 
Zuhroh dan Sukmawati (2003) melakukan pengujian empiris untuk mengetahui pengaruh dari luas pengungkapan sosial 
terhadap reaksi investor yang dicerminkan melalui volume perdagangan saham perusahaan yang dikategorikan dalam industri 
high profile. Zuhroh et al (2003) menemukan bahwa pengungkapan sosial dalam laporan tahunan perusahaan berpengaruh 
terhadap volume perdagangan saham bagi perusahaan yang masuk kategori high profile. 
Lutfi (2001, dalam Zuhroh et al, 2003) tidak menemukan pengaruh yang signifikan dari praktek pengungkapan sosial yang 
dilakukan perusahaan terhadap perubahan harga saham. Hasil ini konsisten dengan Indah, 2001, dan Rasmiati, 2002 (dalam 
Zuhroh et al, 2003) yang juga tidak menemukan hubungan yang signifikan antara pengungkapan sosial dengan volume 
perdagangan saham seputar publikasi laporan tahunan. Namun demikian, penelitian ini menemukan angka korelasi yang bernilai 
positif yang mengindikasikan bahwa informasi sosial yang diungkapkan perusahaan dalam laporan tahunan direspon baik oleh 
investor. (PENGARUH CSR DISCLOSURE TERHADAP EARNING RESPONSE COEFFICIENT, YOSEFA SAYEKTI 
dan LUDOVICUS SENSI WONDABIO,unhas, makasar 26-28 juli 2007) AKPM‐08   
 
3.7 Kerangka Pemikiran 
3.8 Hipotesis 
4 Metode Penelitian 
4.1 Variabel Penelitian dan Devinisi Operasional 
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Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan kegiatan sosial dan lingkungan perusahaan 
terhadap kinerja harga saham pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sehimgga perlu dilakukan 
pengujian terhadap hipotesis dengan cara mengukur veriabel yang diteliti. Dalam penelitian ini, variabel independen yang 
digunakan adalah pengungkapan laporan sosial dan lingkungan perusahaan. Dan variabel dependen alam penelitian ini 
adalah kinerja saham perusahaan yqang bersangkutan.  
Untuk memperjelas lingkup penelitian maka diperlukan pemdefinisian atas variabel-variabel yang digunakan dalam 
penelitian. Sehingga terdapat pembatasan dalam pengertian variabel-variabel tersebut. Pembatasan tersebut bertujuan agar 
dalam memahami variabel dapat fokus dalam satu pengertian dan tidak meluas ke permasalahan di luar devinisi yang 
diuraikan. 
Adapun definisi operasianal dari variabel-variabel tersebut adalah: 
 
4.2 Populasi dan Sample 
Pengujian dalam penelitian ini didasarkan pada data dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI dalam periode 9 
tahun antara tahun 2000 sampai tanggal 2008. Data pengungkapan sosial dan lingkungan diperoleh dari laporan tahunan 
(Annual Report) perusahaan yang listing di dalam Bursa Efek Indonesia dengan periode tahun yang sama. Dengan 
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demikian memberikan kesempatan untuk melakukan pengujian, baik pengujian cross section maupun pengujian 
longitudinal.  
Penelitian ini menguji apakah terdapat hubungan statistik antara pengungkapan sosial dan lingkungan perusahaan 
dan return saham. Variabel pengungkapan menggambarkan jumlah halaman dalam laporan tahunan perusahaan yang 
dilaporkan dalam laporan tahunan yang dipublikasikan yang melaporkan kegiatan sosial dan kegiatan lingkungan yang 
dilakukan perusahaan. 
Karena hanya laporan tahunan dari perusahaan yang terdaftar di BEI, sampel awal yang dipertimbangkan dalam 
penelitian ini dibatasi 50 perusahaan, yang termasuk dalam kriteria sampel tersebut meliputi: 
4. Perusahaan baru dengan kapitalisasi pasar yang luas dipertimbngkan dalam daftar karena perubahannya dalam 
pemilaian dari satu tahun ke tahun berikutnya. 
5. Sejumlah perusahaan yang menghilang karena merger, pengambilalihan atau mengalami penurunan nilai saham. 
6. Perusahaan harus sudah listing paling tidak tiga tahun dari sembilan tahun yang dicakup. 
7. Daftar harga saham harus tersedia bagi masing-masing perusahaan  
8. Perhitungan return sahan dihitung dengan cara sebagai berikut: 
Ri,t=In(Pi,t) 
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           Pi,t-1 
Dimana Ri,t merupakan return yang didapatkan oleh perusahaan i dalam tahun t. Pi,t merupakan harga saham i pada 
tahun t. Pi,t-1 merupakan harga saham pada permulaan tahun. 
Sampel akhir terdiri dari 70 contoh pengungkapan ( pengungkapan CSR Total, Pengungkapan Voluntary Total, dan 
pengungkapan Environmental Total) pada 50 perusahaan berakhir 9 tahun periode. 
 
4.3 Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu berupa laporan tahunan (Annual Report) 
perusahaan yang terdaftar di BEI pada periode waktu anrtara tahu 200 sampai tahun 2008. Terdapat beberapa alasan 
mengapa penulis menggunakan data sekunder dalam penelitian ini, yaitu :  
3. pengungkapan laporan sosial dan lingkungan perusahaan hanya dipublikasikan lewat laporan keuangan.  
5. Penggunaan laporan tahunan yang didalanya terdapat blaporan keuangan auditan yang diaudit akuntan publik 
mensandakan data dapat dipercaya dan teruji keabsahan data tersebut.  
6. Mudah dalam memperoleh data tersebut.  
7. data sekunder tidak memerlukan biaya yang terlalu besar 
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4.4 Metode pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini data dikumpulkan dengan cara teknik pengumpulan dokumenter. Yaitu teknik yang digunakan 
untuk mengumpulkan data yang memuat informasi mengenai suatu obyek atau kejadian masa lalu yang dikumpulkan, 
dicatat, dan disusun dalam arsip. Data diperoleh dengan cara mengakses alamat website perusahaan untuk melihat harga 
saham selama periode  tahun 2000 samapai tahun 2008, dan website Indonesian Exchange (IDX) pada pelaporan entitas 
untuk memperoleh data berupa laporan tahunan perusahaan.   
4.5 Metode Analisis 
 
4.6 Tahapan Pelaksanan Kegiatan Penelitian 
 
Dalam penelitian ini dilakukan lima pengujian statistik untuk menentukan apakah ada suatu hubungan antar 
pengungkapan sosial dan lingkungan perusahaan dengan return saham. Pengujian ini dilakukan dalam tiga rangkaian. 
Rangkaian pertama terdiri dari pengujian data yang tidak berubah seperti eksplorasi hipotesis yang jelas mengenai 
hubungan yang memungkinkan. 
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Rangkaian kedua pengujian meliputi pengujian data berkelompok dengan perusahaan yang dikategoriksan ke dalam 
kelompok yang berdasarkan return. Prosedur pengelompokan ini memfasilitasi suatu pengujian dari apakah ada hubungan 
nonlinear antara return saham dengan pengungkapan laporan sosial dan lingkungan perusahaan. 
Rangkaian ketiga terdiri dari seperangakat pengujian data dalam bentuk pengkodean yang lebih secara langsung 
menuju pertanyaan  luas  untuk hasil return saham berkaitan dengan kecenderungan untuk mengungkapkan informasi 
sosial dan lingkungan. Pengujian untuk tahap ketiga ini dilakukan dengan cara-cara sebagai berikut: 
Pertama, koefisian korelasi Pearson merupakan hitungan yang menguji  tingkat hubungan linear antara variabel-
variabel yang sedang diteliti. Hubungan korelasi diestimasikan antara return dan  masing-masing pengungkapan. 
Pengungkapan itu  meliputi CSRTOT (Total Social and Environmental Disclousure), VOLTOT (Total Voluntary 
Disclosure) dan ENVTOT (Total Environmental Disclosure). Masing-masing pengungkapan ini menjelaskan sampel untuk 
sektor yang berbeda dan setiap tahunnya dari periode tahun 2000 sampai tahun 2008. 
Kedua, analisis diperluas dengan menentukan apakah hubungan nonlinear ada antar pengungkapan sosial dan 
lingkungan dengan return saham. Secara khusus, return dibagi kedalam tiga kategori  yaitu return rendah, sedang dan 
tinggi. Perusahaan dikategorikan pada return rendah apabila return saham di tahun tersebut lebih kecil dariapada -0,015 
dari tahun sebelumnya. Jika return berada antar -0,015 dan 0,015 maka perusahaan dikategorikan pada return sedang. 
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Sementara itu jika return lebih besar dari 0,015 maka ditempatkan pada kategori tinggi. Cutt-off point dipilih untuk 
memastikan bahwa jumlah observasi  dalam masing-masing kategori cukup luas untuk memfasilitasi pengujian statistik. 
Masing-masing pengungkapan CSRTOT, VOLTOT, dan ENVTOT juga dikelompokkan ke dalam tiga kartegori yaitu 
kecil, sedang dan besar bergantung pada sejumlah halaman yang disediakan untuk persoalan ini dalam laporan perusahaan. 
Untuk CSRTOT, kategori kecil mencakup perusahaan yang mencapai sampai dengan 1,00 halaman dari informasi sosial 
dan lingkungan dalam laporan tahunan mereka. Kategori sedang mencakup perusahaan-perusahaan antara 4,00 sampai 7,2 
halaman dari pengungkapan sosial dan lingkungan dalam laporan tahunan. Untuk kategori besar mencakup perusahaan 
yang melaporkan pengungkapan sosial dan lingkungannya lebih dari 7,2 halaman dalam laporan tahunannya. 
Cutt-off point untuk pengungkapan sukarela berbeda sejak informasi itu menunjukkan bagian yang sedikit dari total 
pengungkapan sosial yang disediakan cara khusus, jika kurang dari 0.6 halaman  dalam laporan keuangan disediakan untuk 
VOLTOT, pengungkapan dikategorika sebagai kecil. Jika pengungkapan itu antara 0,6 samapai 2,08 halaman disediakan 
untuk VOLTOT pengungkapan dikategorikan sebagai sedang. Kemudia apabila laporan sosial dan lingkungan perusahaan 
lebih dari 2,08 halaman, maka dikategorikan sebagai besar. 
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Pengungkapan lingkungan (ENVITOT)  dibagi kedalam tiga kategori. Kategori kecil kurang dari 0,1 halaman, 
kategori sedang diberikan bila laporan lingkungannya antara 0,1 sampai 1,0 halaman. Jika pengungkapan sosial dalam 
laporan tahunan lebih dari 1,0 halaman maka dapat dikategorikan sebagai besar. 
Dengan tiga kategori pengungkapan yaitu kecil,sedang dan besar, pengujian gabungan chi square dilakukan dengan 
pengelompokan return saham yang berbeda menjadi rendah, sedang dan tinggi : 
 
Dimana On,m adalah frekuensi observasi untuk baris dan kolom dan En,m adalah frekuensi yang diharapkan untuk baris n 
dan kolom m. Pengujian diukangi untuk tiga jenis pengungkapan yaitu CSRTOT, VOLTOT, dan ENVITOT. 
Ketiga, model linear umum yang telah dibuat untuk data investigasi return saham yang memiliki interaksi yang 
berbeda antar ketiga  jenis pengungkapan (CSRTOT, VOLTOT, dan ENVITOT) mempunyai pengaruh yang besar atau 
sebagai interaksi dengan tahun sebagai penghubung dengan ukuran dan variabel-variabel digunakan dapat menjelaskan 
tingkat pengembalian saham. Output ini dapat menjelaskan gambaran yang komprehensif, apakah investor merespon 
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pengungkapan sosial dan lingkungan pada ukuran perusahaan yang berbeda pada beberapa sektor dsan periode waktu, 
dengan mengubah penilaian saham dan tingkat pengembalian saham. 
TAHUN 
CSR CSR + ENV 
CHI SQUARE p value df CHI SQUARE p value df 
Total sampel 3.400 0.00 46 33.034 0.046 21 
2004 3.358 1.00 23 2.364 0.883 6 
2005 20.138 0.325 18 2.00 0.736 4 
2006 12.333 0.780 17 0.00 1 8 
2007 17.600 0.348 16 0.857 0.931 4 
2008 15.200 0.365 14 0.833 1 10 
 
Tes yang keempat adalah tingkat return setiap tahun dirangkaikan, dan dibuat peringkat dalam bentuk persentase. 
Persen dari setiap tingkat perusahaan  dirata-ratakan selama tahun dimana tingkat pengembalian saham tersedia bagi 
perusahaan untuk mnghasilakan rata-rata dari peringkat persentasenya. Persentase peringkat itu dikodekan  ke dalam 
variabel CPRET. Proses ini juga diterapkan pada pengungkapan variabel-variabel CSRTOT, ENVTOT, dan VOLTOT 
untuk menghasilkan kode variabel-variabel CPCSR ( Kode Persentase Pengungkaoan Total), CPENV ( Kode persentase 
Pengungkapan Lingkungan) dan CPVOL ( Kode Persentase Pengungkapan Sukarela). Pearson korelasi antara kode tingkat 
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pengembalian dan kode pengungkapan sosial dan lingkungan dikalkulasi untuk dapat melihat apakah ada hubungan linear 
antar kedua variabel tersebut. 
Kelima, data yang dikodekan kemudian dikategorikan; yaitu ketiga dari bawah diklasifikasikan sebagai small, yang 
ditengah diklasifikasiakn sebagai medium dan yang paling atas disebut large. Proses ini juga dilakukan pada CPCSR, 
CPVOL, dan CPENV dan hubungan nonlinear yang diteliti menggunakan Chi-Squared. Dengan demikian akhirnya akan 
berfokus pada kecenderungan perusahaan untuk mengungkapkan kegiatan sosial dan lingkungan dengan volume yang 
besar dan untuk hubuingan tingkat pengembalian yang relatif tinggi. 
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